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 Abstrakt 
Hodnocení finanční situace stavební firmy ukazuje a užívá metody a nástroje vedoucí 
k posouzení finanční situace, stability, likvidity a rentability této společnosti. Finanční 
analýza spočívá v hodnocení stavu a minulého vývoje financí podniku na základě roz-
boru finančních výkazů. S přihlédnutím k tržním očekávání umožňují výsledky analýzy 
předvídat budoucí vývoj podniku. Součástí finanční analýzy je také komentář a návrh 
opatření vedoucí ke stabilnějšímu a efektivnímu fungování sledovaného podniku. 
Abstract:  
Evaluation of the Financial Situation in the Construction Company shows and uses 
methods and tools leading to examination of financial situation, stability, liquidity and 
profitability of this company. Essence of financial analysis is evaluation of present-state 
and past development on the base of financial statement analysis. Regarding to market 
expectations can the results of financial statement analysis help to forecast future deve-
lopment of the business. Important part of financial analysis is also commentary and 
draft of measures leasing to steady and effective business functioning. 
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Úvod 
 Finanční analýza jako nedílná součást finančního řízení působí jako zpětná in-
formace o tom, čeho podnikatelský subjekt v jednotlivých oblastech dosáhnul. Je omy-
lem se domnívat, že to, co už proběhlo, nelze nijak ovlivnit a je tedy zbytečné zabývat 
se propočty ukazatelů z minulých období. Výsledky finanční analýzy poskytují cenné 
informace nejen pro vlastní potřebu firmy, ale i subjekty, které nejsou součástí podniku, 
jsou však s ním spjaty hospodářsky, finančně apod. 
 Finanční analýza jako jeden ze zdrojů rozhodování a posuzování je využívána 
manažery podniku, investory, obchodními partnery, státními institucemi, zahraničními 
institucemi, zaměstnanci, auditory, konkurenty, burzovními makléři a odbornou veřej-
ností. 
 Hodnocení finanční situace potřebují vlastníci podniku (manažeři) pro krátkodo-
bé i dlouhodobé finanční řízení při rozhodování o získání finančních zdrojů, stanovení 
optimální finanční struktury, alokaci volných peněžních prostředků, poskytování ob-
chodních úvěrů, rozdělování zisku apod. Znalost finanční situace jej užitečná jak 
ve vztahu k minulosti, tak pro odhad a prognózování budoucího vývoje. Výsledky hod-
nocení finanční situace minulých období však při prognózování budoucnosti nelze pře-
ceňovat. Pokud se velmi výrazně změní vnější podmínky pro fungování podnikatelské-
ho subjektu – ceny materiálu, surovin a energií, měnové kurzy, nové technologie, růst 
konkurence, změna legislativy a daní, apod., nelze mechanicky aproximovat minulý 
vývoj do budoucna. Z minulého vývoje se však můžeme poučit a hledat možnosti pro 
zlepšení hospodaření při respektování změněných/nových podmínek. (11) 
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1 Cíl práce, metody a postupy zpracování 
1.1  Cíle práce 
 Metody finanční analýzy slouží k rozboru finanční situace firmy, tak i jejího 
celkového finančního zdraví. Na základě jejich výsledků lze navrhnout řešení vedoucí 
ke zlepšení ekonomické situace podniku. 
 Hlavní cílem diplomové práce je zhodnotit finanční situaci společnosti Duostav 
KB, s.r.o. Ke splnění hlavních cílů budou nápomocny dílčí cíle. Nejdříve bude proveden 
rozbor pomocí vybraných metod finanční analýzy. Na základě výsledků bude následo-
vat zhodnocení finanční situace (silných a slabých stránek). Výstupem se stanou navr-
žená řešení, která povedou ke zlepšení ekonomické situace podniku. 
 Splnění hlavního a dílčích cílů předurčuje strukturu diplomové práce. V teore-
tické části budou charakterizovány vybrané použité ukazatele (souhrnné indexy hodno-
cení, stavové ukazatele, tokové ukazatele, rozdílové ukazatele, poměrové ukazatele 
a indexová analýza) a uvedeny jejich doporučené hodnoty, které uvádí odborná literatu-
ra uvedená v seznamu použité literatury. Pomocí souhrnných indexů hodnocení zjistím, 
zda je firma finančně zdravá a tvoří hodnotu a naopak. Prostřednictvím stavových uka-
zatelů zjistím strukturu rozvahy a vývoj jednotlivých položek aktiv a pasiv v časové 
řadě (absolutní a procentní změny hodnot). Analýza tokových ukazatelů bude zahrnovat 
vertikální a horizontální rozbor výkazu zisku a ztráty a analýzu výkazu cash flow. Roz-
dílové ukazatele souvisí s analýzou čistého peněžního kapitálu. Analýza poměrových 
ukazatelů umožní získat rychlou informaci o základních finančních charakteristikách 
podniku. Indexovou analýzu využiji k měření dynamiky ekonomických jevů. 
 Na teoretickou část navazuje samostatná analýza, která bude obsahovat, předsta-
vení hodnocené firmy, stručnou charakteristiku oboru a skutečnosti, které ovlivňují ten-
to druh podnikání. Hlavní část samostatné analýzy bude tvořit analýza účetních dat po-
skytnutých společností Duostav KB, s.r.o. pomocí metod uvedených v teoretické části, 
dále bude následovat porovnání výsledků s doporučenými hodnotami, srovnání v časové 
ose a nakonec dílčí souhrnné hodnocení výsledků za jednotlivé skupiny ukazatelů. 
 V závěrečné části zhodnotím silné a slabé stránky, srovnám teoretické poznatky 
a poznatky z praxe, a pokusím se navrhnout opatření, která by měla vést ke zlepšení 
ekonomické situace analyzované firmy. 
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1.2 Metody a postupy zpracování 
 Metody, které použiji v diplomové práci, vycházejí z teoretických poznatků 
uvedených v seznamu použité literatury. 
Základní techniky hodnocení finanční situace podniku zahrnují metody založené 
na zpracování zjištěných údajů obsažených v účetních výkazech (rozvaze, výkazu zisku 
a ztráty a výkazu cash flow) a údajů z nich odvozených – ukazatelů. Používáme-li 
a analyzujeme-li přímo položky účetních výkazů (rozvahy, výkazu zisku a ztráty a vý-
kazu cash flow), hovoříme o metodě absolutní, s využitím absolutních, resp. extenziv-
ních ukazatelů. Pokud budeme používat vztah dvou různých položek a jejich číselných 
hodnot, hovoříme o metodě relativní, s využitím relativních, resp. intenzivních ukaza-
telů. 
 V rámci absolutních ukazatelů členíme ukazatele na stavové a tokové, které re-
spektují závislost hodnot ukazatele na období, ke kterému se vztahuje. Analýza stavo-
vých ukazatelů v sobě zahrnuje horizontální a vertikální rozbor rozvahy. Horizontální 
analýza rozvahy (někdy je také nazývána jako analýza trendů) sleduje změny 
v absolutních a relativních (procentních) změn jednotlivých položek rozvahy v čase. 
Vertikální analýza (procentní rozbor) rozvahy informuje o struktuře aktiv a pasiv. 
 Analýza rozdílových a tokových ukazatelů zahrnuje rozbor výkazu zisku 
a ztráty (horizontální a vertikální analýzu), analýzu cash flow, která analyzuje vnitřní 
finanční sílu podniku (zda je podnik schopen vytvářet z vlastní hospodářské činnosti 
přebytky použitelné k financování existenčně důležitých potřeb). Analýza čistého pra-
covního kapitálu slouží k rozboru finanční situace podniku s orientací na jeho likviditu. 
 Poměrové ukazatele jsou nejvyužívanější skupinou ukazatelů a jsou definovány 
jako podíl dvou položek, nejčastěji ze základních účetních výkazu (rozvahy, výkazu 
zisku a ztráty a výkazu cash flow). Do této kategorie patří ukazatele likvidity odhalují-
cí schopnost podniku splácet krátkodobé závazky, analýza čistého pracovního kapitá-
lu charakterizující krátkodobou finanční stabilitu podniku, ukazatele aktivity měřící 
efektivnost podnikatelské činnosti a využití zdrojů podle rychlosti obratu vybraných 
položek rozvahy – jejich prostřednictvím zjistíme, jak firma hospodaří s aktivy a jaký 
má toto hospodaření vliv na výnosnost a likviditu, ukazatele zadluženosti posuzující 
finanční strukturu firmy z dlouhodobého hlediska a zároveň sloužící jako míra schop-
nosti podniku znásobit své zisky využitím vlastního kapitálu, ukazatele rentability 
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poměřující různé úrovně zisku s jinými veličinami tak, aby se zhodnotila úspěšnost při 
dosahování podnikových cílů, ukazatele cash flow zpřesňující nahlížení na finanční 
situaci firmy, provozní ukazatele, které jsou zaměřeny dovnitř podniku a analyzují 
základní aktivity podniku. Poměrové ukazatele se zpravidla opírají o agregované po-
ložky (všechny zásoby, všechny krátkodobé pohledávky) v účetních výkazech. 
 Finanční situaci lze vyjádřit jako syntézu dílčích hledisek v podobě váženého 
průměru nebo váženého součtu univerzálních poměrových ukazatelů, kterými byla tes-
tována jednotlivá hlediska. Na tomto principu jsou založeny predikční scoringové mo-
dely. Čím vyššího scóre podnik dosahuje, tím lépe budou finance podniku odolávat 
v dohledné době budoucnosti provozním rizikům. Analýzy soustav ukazatelů se sesta-
vují z toho důvodu, že každý z ukazatelů hodnotí stav podniku nebo jeho vývoj jediným 
číslem. K těmto výsledkům jsou přiřazovány výsledné hodnotící koeficienty, které 
usnadňují rozhodování o stabilitě nebo nestabilitě finančního zdraví. Do této kategorie 
patří bonitní modely, bankrotní modely a jejich kombinace. Z bankrotních modelů jsem 
vybrala „Upravený Altmanův model pro podmínky českých podniků“, z bonitních 
modelů „Soustavu bilančních analýz podle Rudolfa Douchy“ a z kombinace 
bankrotních a bonitních modelů „Index IN05“. Jedná se o indexy (modely), které byly 
upraveny (vytvořeny) pro komplexní analýzu českých podniků. 
 Indexová analýza slouží k měření dynamiky ekonomických jevů. (3, 12,13) 
 Na základě výše uvedených metod finanční analýzy bude vyvozen závěr, jaká je 
finanční situace firmy, její silné a slabé stránky a navrženy vlastní návrhy řešení a uve-
den přínos návrhů pro analyzovanou společnost. 
 Pro lepší znázornění a srovnání budou výsledky shrnuty v tabulkách a grafech 
a okomentovány. 
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2 Teoretická východiska práce 
 Teoretická část je zaměřena na definici a stručnou charakteristiku jednotlivých 
metod finanční analýzy a uvedení teorií doporučených výsledků, na základě kterých 
bude provedeno hodnocení finanční situace stavební firmy. Teoretické poznatky jsem 
čerpala z literatury, jejíž seznam je uveden v závěru práce. 
 „Finanční analýza představuje ohodnocení minulosti, současnosti a předpoklá-
dané budoucnosti finančního hospodaření firmy. Jejím cílem je poznat finanční zdraví 
firmy, identifikovat slabiny, které by mohly v budoucnu vést k problémům, a determi-
novat silné stránky, na kterých by firma mohla stavět. Základním nástrojem finanční 
analýzy je výpočet a interpretace finančních ukazatelů. Jsou-li tyto nástroje správně 
použity, mohou odpovědět na mnoho otázek týkajících se finančního zdraví firmy.“1 
 Finanční zdraví můžeme posuzovat na základě schopnosti podniku udržet vlastní 
existenci a udržet efekty pro vlastníky ve formě co nejlepších výsledků hospodaření. 
Finančním zdravím rozumíme schopnost podniku udržet si dynamickou rovnováhu, a to 
jak ve vztahu k měnícím se podmínkám a požadavků vnějšího prostředí, tak ve vztahu 
k rozhodujícím zájmovým skupinám, které se na chodu podniku podílejí. (6) „Nejlepší 
finanční zdraví vytváří předpoklady k získávání externích finančních zdrojů pro další 
vývoj podniku. Uspokojivé finanční zdraví spočívá v tom, že podnik nemá finanční 
problémy se zachováním trvalé existence na dosažené úrovni.“2 
 „Finanční tíseň nastává tehdy, když problémy likvidity jsou tak vážné, že jej 
není možné řešit bez zásadních změn v činnosti podniku a ve způsobu jeho financování.  
 Přechodné stavy mezi finančním zdravím a finanční tísní jsou, pokud likvidita 
není ohrožena, ale podnik vykazuje ztrátu nebo podnik občas musí překonávat potíže 
s finančními toky, a přesto vykazuje zisk.“3 
2.1 Analýza soustav ukazatelů (souhrnné indexy hodnocení) 
 Podstatou zhodnocení finanční situace firmy je snaha o neustálé vyhodnocování 
finančního zdraví firmy. Cílem je tedy analýza toho, zda je firma schopna přežít, či ni-
                                                 
1 BLAHA, Z. S. a JINDŘICHOVSKÁ I. Jak posoudit finanční zdraví firmy. 2006. s. 12. 
2
 KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování. 2005. s. 8. 
3
 tamtéž s. 8. 
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koliv. Z toho důvody byla zkonstruována celá řada souhrnných indexů hodnocení, které 
pomocí jediného čísla vyjadřují souhrnnou charakteristiku celkové finančně-
ekonomické situace a výkonnosti podniku. Vypovídací schopnost indexů je nižší a slou-
ží jako orientační podklad pro další hodnocení. 
 Techniky vytváření soustav ukazatelů rozdělujeme do dvou základních skupin. 
První skupinu tvoří soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů, u nichž existuje 
matematická provázanost. K typickým příkladům těchto soustav patří pyramidové sou-
stavy, jejichž podstatou je stále podrobnější rozklad ukazatele, představujícího vrchol 
pyramidy. Druhá skupina je zastoupena účelově vybranými skupinami ukazatelů, 
jejichž cílem je kvalitně diagnostikovat finanční situaci firmy, respektive předpovědět 
její další vývoj na základě jednočíselné charakteristiky. Do této skupiny patří bankrotní 
modely, bonitní modely a modely, které jsou kombinací bankrotního i bonitního 
modelu. Bankrotní modely informují uživatele o tom, zda je v dohledné době firma 
ohrožena bankrotem. Pro posouzení, zda firma je nebo není náchylná k bankrotu použiji 
„upravený Altamnův model pro podmínky českých podniků“. Bonitní modely se snaží 
bodovým hodnocením stanovit bonitu hodnoceného podniku a zařadit firmu z finanční-
ho hlediska při mezifiremním srovnání. Z této kategorie použiji „soustavu analýz podle 
Rudolfa Douchy“. Poslední skupinou účelově vybraných skupin ukazatelů je spojení 
bankrotního a bonitního modelu, který informuje o tom, zda podnik tvoří nebo netvoří 
hodnotu. Zástupcem této kategorie je index IN05. (5, 12) 
Upravený Altmanův model pro podmínky českých podniků 
 Altmanův model bankrotu (index důvěryhodnosti, Z-skóre, Altmanova formule 
bankrotu) patří mezi nejznámější a nejpoužívanější modely. Inka a Ivo Neumaierovi se 
pokusili o modifikaci Altmanova modelu pro podmínky českých podniků: 
𝑍 = 1,2 ∙  
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 +  1,4 ∙  
𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒 − 𝑟𝑒𝑧𝑒𝑟𝑣𝑦
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
  + 3,7 
∙  
𝑧𝑖𝑠𝑘 𝑝ř𝑒𝑑 ú𝑟𝑜𝑘𝑦 𝑎 𝑧𝑑𝑎𝑛ě𝑛í𝑚
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 +  0,6 ∙  
𝑧á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒 
 + 1,0 
∙  
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 + 1,0 ∙  
𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 𝑝𝑜 𝑙𝑕ů𝑡ě 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖
𝑣ý𝑛𝑜𝑠𝑦
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 Pokud je hodnota ukazatele vyšší než 2,7, jedná se o podnik s minimální pravdě-
podobností bankrotu. V případě, že se hodnota pohybuje v rozmezí 1,2 a 2,7 podnik se 
nachází v tzv. „šedé zóně“, hovoříme o nevyhraněné finanční situaci. Hodnota vyšší než 
1,20 nás informuje o tom, že je podnik náchylný k bankrotu. (10) 
Index IN05 
 Index IN05 je aktualizací indexu IN01, který spojuje bankrotní index s bonitním 
indexem. 
𝐼𝑁05 = 0,13 ∙  
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
 +  0,04 ∙  
𝑧𝑖𝑠𝑘 𝑝ř𝑒𝑑 ú𝑟𝑜𝑘𝑦 𝑎 𝑧𝑑𝑎𝑛ě𝑛í𝑚
𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦
  + 3,97 
∙  
𝑧𝑖𝑠𝑘 𝑝ř𝑒𝑑 ú𝑟𝑜𝑘𝑦 𝑎 𝑧𝑑𝑎𝑛ě𝑛í𝑚
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 +  0,21 ∙  
𝑣ý𝑛𝑜𝑠𝑦
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 
 + 0,09 
∙  
𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 + 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑜𝑣𝑛í ú𝑣ě𝑟𝑦
  
 Pokud je IN05 vyšší než 1,6, podnik tvoří hodnotu, pokud je hodnota menší, 
podnik hodnotu netvoří (ničí). Nachází-li se index IN05 mezi hodnotami 0,9-1,6, jedná 
se o tzv. „šedou zónu“. (11) 
Soustava bilančních analýz podle Rudolfa Douchy 
 Jedná se o soustavu ukazatelů koncipovanou tak, aby bylo možné tuto analýzu 
využít v jakémkoliv podniku bez ohledu na jeho velikost. Dává možnost velmi jednodu-
chým způsobem ověřit rychlým testem fungování podniku. Tato soustava byla vytvoře-
na v podmínkách České republiky.  
 Bilanční analýza I poskytuje orientační pohled na situaci v podniku. Bilanční 
analýzu I tvoří soustava čtyř základních ukazatelů a jeden ukazatel celkový. 
𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝑠𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑆 =  
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑠𝑡á𝑙á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 𝐿 =  
𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘 + 𝑝𝑜𝑕𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦
2,17 ∙ 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
 
𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑦 𝐴 =  
𝑣ý𝑘𝑜𝑛𝑦
2 ∙  𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑎
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𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑅 =  
8 ∙ č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝐶 =  
(2 ∙ 𝑆 + 4 ∙ 𝐿 + 1 ∙ 𝐴 + 5 ∙ 𝑅)
12
 
 Dosahují-li celkový ukazatel Bilanční analýzy I hodnotu nad 1, je systém pova-
žován za dobrý, hodnoty mezi 0,5 a 1 jsou považovány za únosné a hodnoty pod 0,5 
jsou považovány za špatné. Největší váha je přiřazena ukazatelům rentability a likvidity, 
nejmenší váha je přiřazena ukazateli likvidity. 
 Bilanční analýza II se používá tam, kde je nutné mít informace sice rychlé, ale 
i serózní. Bilanční analýzu II tvoří soustava sedmnácti ukazatelů, čtyř dílčích ukazatelů 
a jednoho ukazatele celkového; jde o soustavu ukazatelů hodnotících podnik ve čtyřech 
základních směrech, v každém okruhu je tři až pět ukazatelů, jež jsou konstruovány tak, 
že jejich zvyšující se hodnota znamená zlepšující se stav v podniku. Většina koeficientů 
je opatřena přepočtovým násobitelem, který zajistí, že za výchozí stav je považována 1.  
Ukazatele stability: 
 𝑆1 =  
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑠𝑡á𝑙á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
𝑆2 =  
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑠𝑡á𝑙á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 ∙ 2 
𝑆3 =  
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
 
𝑆4 =  
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒 ∙ 5
 
𝑆5 =  
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦 ∙ 15
 
Ukazatel S5 se nepoužívá pro společnosti s nízkou úrovní zásob. 
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑘𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 𝑠𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑆 =  
(2 ∙ 𝑆1 + 𝑆2 + 𝑆3 + 𝑆4 + 2 ∙ 𝑆5)
7
 
16 
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑘𝑜𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑡 𝑠𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑆 (𝑏𝑒𝑧 𝑆5) =  
(2 ∙ 𝑆1 + 𝑆2 + 𝑆3 + 𝑆4)
5
 
Ukazatele likvidity: 
𝐿1 =  
2 ∙ 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
 
𝐿2 =
 
𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘 + 𝑝𝑜𝑕𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒  
2,17
 
L3 =
 
𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒 
2,5
 
𝐿4 =  
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑎
∙ 3,33 
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 𝐿 =  
(5 ∙ 𝐿1 + 8 ∙ 𝐿2 + 2 ∙ 𝐿3 + 𝐿4)
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Ukazatele aktivity: 
𝐴1 =  
𝑡𝑟ž𝑏𝑦/2
𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑎
 
𝐴2 =  
𝑡𝑟ž𝑏𝑦/4
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
𝐴3 =  
𝑝ř𝑖𝑑𝑎𝑛á 𝑕𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 ∙ 4
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑦 𝐴 =  
𝐴1 + 𝐴2 + 𝐴3
3
 
Ukazatele rentability: 
𝑅1 =  
10 ∙ č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘
𝑝ř𝑖𝑑𝑎𝑛á 𝑕𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎
 
𝑅2 =  
8 ∙ č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
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𝑅3 =  
20 ∙ č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘
𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑎
 
𝑅4 =  
40 ∙ č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘
𝑡𝑟ž𝑏𝑦 + 𝑣ý𝑘𝑜𝑛𝑦
 
𝑅5 =  
1,33 ∙ 𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í 𝑉𝐻
𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í 𝑉𝐻 + 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑉𝐻 + 𝑚𝑖𝑚𝑜řá𝑑𝑛ý 𝑉𝐻
 
𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑅 =  
3 ∙ 𝑅1 + 7 ∙ 𝑅2 + 4 ∙ 𝑅3 + 2 ∙ 𝑅4 + 𝑅5
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𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝐶 =  
(2 ∙ 𝑆 + 4 ∙ 𝐿 + 1 ∙ 𝐴 + 5 ∙ 𝑅)
12
 
 Hodnoty nad 1 jsou považovány za dobré (jedná se tedy o firmu s dobrým fi-
nančním zdravím, a proto bonitní), hodnoty mezi 0,5 až 1 jsou výsledky v šedé zóně, 
u kterých není možno jednoznačně určit možný vývoj firmy z hlediska financí, a hodno-
ty pod 0,5 signalizují problémy v hospodaření firmy (12). 
2.2 Analýza stavových ukazatelů (vertikální a horizontální analýza 
rozvahy) 
 Pomocí vertikálního rozboru rozvahy analyzujeme kapitálovou strukturu (strana 
pasiv) a majetkovou strukturu podniku (strana aktiv). Cílem vertikální analýzy je zjistit, 
jak se jednotlivé části podílely na celkové bilanční sumě a z hlediska časového zjištění 
pohybu v nastavení majetkového a finančního portfolia. Pozornost se věnuje nápadně 
vysokým změnám procentního podílu na rozvahovém součtu. 
 Horizontální analýza rozvahy slouží pro deskripci vývoje změn finanční situace. 
Horizontální analýza hledá odpověď na otázky: O kolik se změnily jednotlivé položky 
rozvahy v čase anebo o kolik procent se změnily jednotlivé položky v čase. Cílem hori-
zontální analýzy je absolutně i relativně změřit intenzitu změn jednotlivých položek 
aktiv a pasiv. (3, 12) 
2.3 Analýza tokových ukazatelů 
 V analýze tokových ukazatelů se zaměřím na rozbor výkazu zisku a ztráty a vý-
kazu cash flow. 
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2.3.1 Analýza výkazu zisku a ztráty (vertikální a horizontální analýza) 
 Analýza výkazu zisku a ztráty se odehrává v podobě relativních ukazatelů: 
 meziročních indexů, které odhalí nesrovnalosti v relativních změnách 
výnosových a nákladových položek (horizontální analýza), 
 procentních podílů jednotlivých položek na celkových nákladech a výno-
sech, kde změna podílu může signalizovat změnu sortimentu, cen, ne-
hospodárnost apod. (vertikální analýza). 
 Cílem analýzy výkazu zisku a ztráty je najít odpověď na otázku, jak jednotlivé 
položky výkazu zisku a ztráty ovlivnily výsledek hospodaření. Údaje z výkazu jsou vý-
znamným podkladem pro hodnocení firemní ziskovosti. 
 Výkaz zisku a ztráty je citlivý na externí vlivy (ceny, úroky, daň z příjmů) i vli-
vy na úrovni podniku: vývoj objemu prodeje, cen, výrobně technologické změny, změ-
ny výrobního sortimentu. Výkaz zisku a ztráty vypovídá převážně o změnách v provoz-
ní činnosti. S finančním chováním souvisejí úroky. (3, 12) 
2.3.2 Analýza výkazu cash flow 
 Výkaz cash flow odpovídá na otázku, kolik peněžních prostředků podnik vytvo-
řil a k jakým účelům je použil. Nejdůležitější součástí výkazu je část týkající se provoz-
ní činnosti, která nám umožňuje zjistit, do jaké míry výsledek hospodaření za běžnou 
činnost odpovídá skutečně vydělaným penězům a jak je produkce peněz ovlivněna 
změnami pracovního kapitálu a jeho složkami. Oblast investiční činnosti ukazuje výdaje 
týkající se pořízení dlouhodobého majetku a strukturu těchto výdajů a také rozsah pří-
jmů z prodeje dlouhodobého majetku. V oblasti finanční činnosti hodnotíme vnější fi-
nancování, zejména pohyb dlouhodobého kapitálu. (12) 
 Budoucí finanční situace podniku lze podle literatury (13) odhadnout podle pro-
dukční síly podniku a vyprodukovaného cash flow v základní hospodářské činnosti. 
Vychází se z provozního výsledku hospodaření (z výkazu zisku a ztráty) a z cash flow 
z provozní činnosti (výkaz cash flow). Pokud podnik dosahuje provozního zisku, ale 
provozní CF je záporný, může mít podnik problémy se zajištěním dostatku hotových 
peněz pro splácení svých dluhů. Pokud podnik vykazuje provozní ztrátu, ale provozní 
CF je kladné, mohou nastat problémy v hospodaření a neschopností zhodnocovat vlože-
19 
ný kapitál. V případě, že vykázaný provozní zisk i provozní CF jsou kladné, znamená 
to, že podnik zřejmě nemá problémy, a pozornost by se měla zaměřit na faktory přispí-
vající k udržení tohoto vývoje. Pokud provozní výsledek hospodaření i CF z provozní 
činnosti jsou záporné, jde o stav způsobený nedostatečnou produkční schopností a ne-
dostatkem peněz. Pozornost by se měla zaměřit na odhalení příčin tohoto stavu a navr-
žení opatření k vyřešení problémů. 
2.4 Analýza rozdílových ukazatelů (čistý pracovní kapitál) 
 Čistý pracovní kapitál vypočítáme jako rozdíl oběžných aktiv a krátkodobých 
dluhů. Rozdíl mezi oběžnými aktivy a krátkodobými dluhy má významný vliv na sol-
ventnost podniku. Přebytek krátkodobých aktiv (vhodně strukturovaných a ve zdravé 
míře likvidních) nad krátkodobými dluhy opravňuje k úsudku, že podnik má dobré fi-
nanční zázemí, že je likvidní. 
 Čistý pracovní kapitál představuje finanční polštář, který podniku umožní po-
kračovat ve svých aktivitách i v případě, že by ho potkala nějaká nepříznivá událost, jež 
by vyžadovala vysoký výdej peněžních prostředků. Velikost tohoto polštáře je závislá 
na mnoha faktorech: na obratovosti krátkodobých aktiv podniku, na konkurenci, stabili-
tě trhu, daňové legislativě, celních předpisech apod. Čím nižší je hodnota čistého pra-
covního kapitálu, tím větší finanční problémy mohou firmě hrozit. (12, 13) 
2.5 Analýza poměrových ukazatelů 
 Poměrové ukazatele jsou nejčastěji používaným rozborovým postupem 
k účetním výkazům z hlediska využitelnosti a z hlediska jiných úrovní analýz. (např. 
odvětvová analýza. Analýza poměrovými ukazatele vychází výhradně z údajů ze zá-
kladních účetních výkazů. (12) 
2.5.1 Analýza likvidity 
 Likvidita (liquidity) vyjadřuje obecně schopnost podniku přeměnit svůj majetek 
na prostředky, které je možné použít k úhradě závazků. Likvidita je důležitá z hlediska 
finanční rovnováhy, protože dostatečně likvidní podnik je schopen dostát svým závaz-
kům. Pokud je v podniku mnoho prostředků umrtveno v zásobách, pohledávkách 
a krátkodobém finančním majetku, je výnosnost podniku snižována. Znamená to, že 
vysoká likvidita a velký čistý pracovní kapitál může snižovat rentabilitu podnikání. 
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 Ukazatele likvidity mají obecný tvar podílu toho, čím možno platit k tomu, co je 
nutno platit. Zpravidla se používají tři základní ukazatele: 
Běžná likvidita (likvidita 3. stupně, celková likvidita, mobilita, běžná míra, ukazatel 
solventnosti, ukazatel pracovního kapitálu, current ratio) 
𝐵𝐿 =  
𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦 + 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑝𝑜𝑕𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦 + 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑓𝑖𝑛𝑎č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘 
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 + 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑜𝑣𝑛í ú𝑣ě𝑟𝑦
 
 Ukazatel běžné likvidity můžeme interpretovat následujícími způsoby: 
 kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé cizí zdroje podniku 
 kolika korunami oběžných aktiv je kryta jedna koruna krátkodobých pasiv 
 kolikrát by byl podnik schopen uspokojit své věřitele, kdyby najednou proměnil 
všechna svá oběžná aktiva na hotovost. 
 Oběžná aktiva by měla být přeměněna v hotovost asi ve stejné době, v jaké jsou 
krátkodobé závazky splatné. Ukazatel běžné likvidity je citlivý na velikost jednotlivých 
položek strany aktiv, na jejich dobu obratu, na jejich strukturu a likvidnost. Hodnota 
ukazatele by měla nabývat hodnot 1,5-2,5. Při rovnosti oběžných aktiv a krátkodobých 
pasiv (hodnota ukazatele je rovna jedné), je podniková likvidita značně riziková. Obrat 
krátkodobých závazků by měl být vyšší než obrat oběžných aktiv. 
Pohotová likvidita (likvidita 2. stupně, rychlý test, test kyselinou, acid test, quick ratio) 
𝑃𝑜𝑕𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘 + 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑝𝑜𝑕𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 + 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑜𝑣𝑛í ú𝑣ě𝑟𝑦
 
 Značný objem oběžných aktiv vázaný ve formě pohotových prostředků přináší 
malý nebo žádný úrok. Nadměrná výše oběžných aktiv vede k neproduktivnímu využí-
vání do podniku vložených prostředků a nepříznivě tak ovlivňuje celkovou výnosnost 
vložených prostředků. Ukazatel pohotové likvidity by měl nabývat hodnot od 0,1 
do 1,5. Pokud bude poměr 1:1, podnik je schopen se vyrovnat se svými závazky, aniž 
by musel prodat své závazky. 
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Peněžní likvidita (likvidita I. stupně, hotovostní likvidita, cash ratio) spolu s okamži-
tou likviditou představují nejužší vymezení likvidity, protože do ní vstupují jen ty nej-
likvidnější položky z rozvahy. 
𝑃𝑒𝑛ěž𝑛í 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 + 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑏𝑎𝑛𝑘𝑜𝑣𝑛í ú𝑣ě𝑟𝑦
 
 Ukazatel peněžní likvidity by měl nabývat hodnot od 0,2 do 0,5. 
𝑂𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
𝑜𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡ě 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 
 Okamžitá likvidita měří schopnost podniku hradit právě splatné dluhy. Hodnota 
ukazatele okamžité likvidity by se měla pohybovat v intervalu 0,9 až 1,1, tj. podnik by 
měl mít stále dostatek nejlikvidnějších prostředků k úhradě okamžitě splatných závazků. 
(9, 10, 11, 12) 
2.5.2 Analýza čistého pracovního kapitálu 
 Krátkodobou finanční stabilitu charakterizuje podíl čistého pracovního kapitálu 
na oběžných aktivech. 
𝑃𝑜𝑑í𝑙 Č𝑃𝐾 𝑛𝑎 𝑜𝑏ěž𝑛ý𝑐𝑕 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑒𝑐𝑕 =  
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
 Podíl čistého pracovního kapitálu na oběžném majetku by měl dosahovat 30 -
 50 %. (11) 
𝑃𝑜𝑑í𝑙 Č𝑃𝐾 𝑛𝑎 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑒𝑐𝑕 =  
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
 Na základě podílu čistého pracovního kapitálu na aktivech lze zjistit strategii 
řízení pracovního kapitálu ve vztahu k aktivům. Pokud je hodnota podílu vyšší než 0,3 
jedná se o konzervativní strategii, v případě, že se pohybuje mezi 0,1 a 0,3 hovoříme 
o průměrné strategii a pokud je hodnota podílu menší než 0,1 označujeme strategii 
za agresivní. (9, 11). 
 Obrat ČPK udává kolikrát, se čistý pracovní kapitál obrátí za rok. Obrat pracov-
ního kapitálu měří schopnost podniku vytvořit z vlastní hospodářské činnosti přebytky 
použitelné k financování potřeb (k úhradě závazků, na podíly na zisku, na investice). 
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Do ukazatele se promítá délka pracovního cyklu, která ovlivňuje jak velká část oběž-
ných aktiv má podobu ČPK a jak dlouho je vázána.  
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 Č𝑃𝐾 =  
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑝𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛ý č𝑖𝑠𝑡ý 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
 K hlubší analýze finanční situace podniku se používají následující ukazatele 
založené na ČPK (13): 
𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧 𝑕𝑙𝑒𝑑𝑖𝑠𝑘𝑎 Č𝑃𝐾 =  
Č𝑃𝐾
𝑟𝑜č𝑛í 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
 Hodnoty ukazatele rentability by měli v časové řadě růst. 
𝑃𝑜𝑑í𝑙 Č𝑃𝐾 𝑧 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑘𝑢 =  
Č𝑃𝐾
𝑝𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
 Podíl čistého pracovního kapitálu na průměrných aktivech udává, kolika procen-
ty se podílí čistý pracovní kapitál na celkových aktivech. 
𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 Č𝑃𝐾 =  
𝐸𝐴𝑇
Č𝑃𝐾
 
 Ukazatele rentability by měly v časové řadě růst. 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 Č𝑃𝐾 =  
Č𝑃𝐾
𝑑𝑒𝑛𝑛í 𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
 Doba obratu čistého pracovního kapitálu udává, jak dlouho je majetek podniku 
vázán v čistém pracovním kapitálu. 
2.5.3 Ukazatele aktivity (řízení aktiv, asset management) 
 Pomocí ukazatelů aktivity zjišťujeme, zda je velikost jednotlivých druhů aktiv 
v rozvaze v poměru k hospodářským aktivitám podniku přiměřená. Ukazatelé aktivity 
měří schopnost podniku využívat vložené prostředky. Vysoký obrat majetku přispívá 
k rentabilitě podnikání. Rozlišujeme následující formy ukazatelů aktivity: obrat, který 
měří, kolikrát za rok se daná položka využije při podnikání, doba obratu, která měří, 
počet dní, za které se položka obrátí a vázanost kapitálu ve vybraných položkách aktiv 
a pasiv. (11, 13) 
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𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =  
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
 Minimální doporučovaná hodnota ukazatele obratu aktiv je 1, hodnota je však 
ovlivňována i příslušností k odvětví. Nízká hodnota ukazatele znamená neúměrnou ma-
jetkovou vybavenost podniku a jeho neefektivní využití. Nízká hodnota také může zna-
menat, že podnik investuje do budoucna a tyto investice zatím nepřinášejí efekt (vysoká 
hodnota aktiv v důsledku vysoké hodnoty dlouhodobého majetku) Obecně platí, že čím 
vyšší obrat aktiv, tím lépe. (11)  
𝑉á𝑧𝑎𝑛𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý𝑐𝑕 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =  
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
 Vázanost celkových aktiv měří celkovou produkční efektivnost podniku, čím je 
nižší, tím lépe. Nižší hodnota ukazatele znamená, že podnik expanduje, aniž musí zvy-
šovat finanční zdroje. Při hodnocení je nutno brát v úvahu způsoby oceňování aktiv 
a metod odpisování. (13) 
𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑠𝑡á𝑙ý𝑐𝑕 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =  
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
𝑠𝑡á𝑙á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
 Obrat stálých aktiv má význam při rozhodování o tom, zda pořídit další pro-
dukční dlouhodobý majetek. Nižší hodnota než průměr v oboru je signálem pro výrobu, 
aby zvýšila využití výrobních kapacit, a pro finanční manažery, aby omezili investice 
podniku.  
𝑉á𝑧𝑎𝑛𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑠𝑡á𝑙ý𝑐𝑕 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =  
𝑠𝑡á𝑙á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 
 Je-li v čitateli ukazatele vázanosti stálých aktiv uváděna zůstatková hodnota stá-
lých aktiv, ukazatel se s počtem let zlepšuje zcela automaticky bez zásluhy podniku. 
Projevuje se zde rovněž vliv odpisů (zrychlených nebo rovnoměrných), které jsou vy-
počteny z historických cen (nezohledňují inflaci). Tím je řada stálých aktiv podhodno-
cena a starší podnik může vykazovat lepší výkonnost i bez svého přičinění. (13) 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =  
𝑝𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛ý 𝑠𝑡𝑎𝑣 𝑧á𝑠𝑜𝑏
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 ∗ 360 
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 Doba obratu zásob udává průměrný počet dnů, po které jsou zásoby vázány 
v podnikání do doby jejich spotřeby (jde-li o suroviny a materiál). (13) 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑝𝑜𝑕𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘 =  
𝑝𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛ý 𝑠𝑡𝑎𝑣 𝑝𝑜𝑕𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 ∗ 360 
 Výsledkem doby obratu pohledávek je počet dnů, během nichž je inkaso peněz 
za každodenní tržby zadrženo v pohledávkách. (13) 
𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘ů =  
𝑝𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛ý 𝑠𝑡𝑎𝑣 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘ů
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 ∗ 360 
 Ukazatel doby obratu závazků udává, jak dlouho firma odkládá platbu svým 
dodavatelům. (13) 
 Hodnota ukazatele doby obratu pohledávek se srovnává s dobou obratu závazků 
a s běžnou platební podmínkou. Ukazatele doby obratu pohledávek a doby obratu zá-
vazků jsou důležité pro posouzení časového nesouladu od vzniku pohledávky do doby 
jejího inkasa a od vzniku závazku do doby jeho úhrady. Tento nesoulad přímo ovlivňuje 
likviditu podniku. Pokud je doba obratu závazků větší než součet obratu zásob a pohle-
dávek, dodavatelské úvěry financují pohledávky i zásoby (může to však znamenat špat-
nou likviditu). Významný je také vztah k rentabilitě – krátkodobé závazky jsou levným 
zdrojem financování a jejich využívání přispívá ke zvýšení rentability vlastního kapitálu 
i úplatného kapitálu; pokud ale financují dlouhodobý majetek nebo trvale přítomnou 
část oběžného majetku, roste riziko platební neschopnosti. (11) 
2.5.4 Analýza zadluženosti a vztahu majetkové a finanční struktury 
 Ukazatele zadluženosti slouží jako indikátory výše rizika, jež podnik podstupuje 
při dané struktuře vlastního a cizího kapitálu. Zadluženost sama o sobě ještě nemusí být 
negativní charakteristikou, určitá výše zadlužení je obvykle pro firmu užitečná. V kon-
krétních podmínkách detailnější analýza napoví, zda je struktura kapitálu vůči struktuře 
majetku optimální, či zda je podnik překapitalizován nebo podkapitalizován. Finanční 
struktura by měla pozitivně ovlivňovat rentabilitu a současně neohrožovat likviditu 
podniku. Při analýze zadluženosti se nejčastěji použiji následující ukazatele: (11) 
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 =  
𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
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 Z hlediska zadluženosti obecně platí, že čím vyšší je objem závazků, tím více je 
potřeba v budoucnosti věnovat pozornost tvorbě prostředků na jejich splácení. Doporu-
čená hodnota ukazatele celkové zadluženosti se pohybuje mezi 30 a 60 %, ovšem závisí 
na odvětví, ve kterém společnost podniká. Čím je větší podíl vlastního kapitálu, tím je 
větší bezpečnostní polštář proti ztrátám věřitelů v případě likvidace. Věřiteli je požado-
ván nízký ukazatel zadluženosti. Vlastníci naopak preferují větší finanční páku. 
𝑚í𝑟𝑎 𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 =  
𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
 Ukazatel míry zadluženosti je nazýván i „finanční pákou“ a ve vztahu 
k rentabilitě platí, že finanční páka působí pozitivně, pokud výnosnost vloženého kapi-
tálu je vyšší než cena úročených cizích zdrojů – použití cizího kapitálu přispívá 
ke zhodnocení kapitálu vlastního. Míra zadluženosti má stejnou vypovídací schopnost 
jako celková zadluženost. Oba rostou s tím, jak roste proporce dluhů ve finanční struk-
tuře podniku. (11, 12, 13) 
𝑅𝑂𝐸 =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
 ∙  
𝑇𝑟ž𝑏𝑦
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 ∙
𝐸𝐵𝑇
𝐸𝐵𝐼𝑇 
 ∙
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 ∙
𝐸𝐴𝑇
𝐸𝐵𝑇
 
 Rentabilitu vlastního kapitálu (ROE) ovlivňují i další činitelé. Jsou to provozní 
ziskovost tržeb (EBIT/T), obrat celkových aktiv (T/A), úroková redukce zisku 
(EBT/EBIT), finanční páka (A/VK) a daňová redukce zisku. 
𝑚𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑖𝑘á𝑡𝑜𝑟 𝑗𝑚ě𝑛í 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í𝑘ů =  
𝐸𝐵𝑇
𝐸𝐵𝐼𝑇 
 ∙
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
  
 Společný vliv úrokové redukce zisku a finanční páky se vyjadřuje jejich souči-
nem, který se nazývá ziskový účinek finanční páky (multiplikátor jmění vlastníků). 
Udává, kolikrát je kapitál „zvětšen“ použitím cizích zdrojů pro financování. Pokud je 
vyšší než 1, pak zvyšování podílu cizích zdrojů ve finanční struktuře podniku má pozi-
tivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu. (11) 
ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣é 𝑘𝑟𝑦𝑡í =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦
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 Ukazatel úrokové krytí je v případě financování cizími úročenými zdroji velmi 
významný; zejména je potřebné věnovat zvýšenou pozornost jeho vývoji v případě ne-
rovnoměrného vývoje zisku před zdaněním z hlediska času. Pokud má ukazatel hodno-
tu 1, znamená to, že podnik je schopen platit úroky, ale čistý zisk se rovná nule. Dopo-
ručená hodnota ukazatele – vyšší než 5. (11) 
𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙á𝑐𝑒𝑛í 𝑑𝑙𝑢𝑕ů =  
𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒 − 𝑟𝑒𝑧𝑒𝑟𝑣𝑦
𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í 𝑐𝑎𝑠𝑕 𝑓𝑙𝑜𝑤
 
 Ukazatel vyjadřuje dobu, za kterou by byl podnik schopen vlastními silami spla-
tit své dluhy. Optimální je klesající trend ukazatele. (11) 
𝑘𝑟𝑦𝑡í 𝑑𝑙𝑜𝑢𝑕𝑜𝑑𝑜𝑏é𝑕𝑜 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑘𝑢 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í𝑚 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑒𝑚 =  
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
𝑑𝑙𝑜𝑢𝑕𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
 
 Pokud hodnota ukazatele vyšší než 1 znamená to, že podnik používá vlastní 
(dlouhodobý) kapitál i ke krytí oběžných (krátkodobých) aktiv. Podnik tak dává před-
nost stabilitě před výnosem. (11) 
𝑘𝑟𝑦𝑡í 𝑑𝑙.  𝑚𝑎𝑗.  𝑑𝑙. 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑖 =  
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 + 𝑑𝑙𝑜𝑢𝑕𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑖𝑧í  𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
𝑑𝑙𝑜𝑢𝑕𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘
 
 Při výsledku ukazatele nižším než 1 musí podnik krýt část svého dlouhodobého 
majetku krátkodobými zdroji a podnik může mít problémy s úhradou svých závazků – 
podnik je podkapitalizovaný. Při příliš vysokém poměru je sice podnik finančně stabil-
ní, ale drahými dlouhodobými zdroji financuje příliš velkou část krátkodobého majetku 
– podnik je překapitalizován. (11) 
2.5.5 Analýza rentability 
 Ukazatele rentability jsou měřítkem míry zisku. Představují relativní ukazatele, 
je možné použít pro srovnání v čase i pro mezipodnikové srovnání výkonnosti. (11, 13) 
𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑡𝑟ž𝑒𝑏 (𝑅𝑂𝑆)  =  
𝐸𝐴𝑇
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
  
𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑡𝑟ž𝑒𝑏 (𝑅𝑂𝑆 𝑠 𝐸𝐵𝐼𝑇)  =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑡𝑟ž𝑏𝑦
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 Ukazatel rentability tržeb vyjadřuje ziskovou marži a ve vývojové řadě by měl 
vykazovat stoupající tendenci. (11) 
𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 (𝑅𝑂𝐴)  =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
 Ukazatel ROA měří produkční sílu podniku (výkonnost). Je ukazatelem produk-
ce zisku využitím majetku podniku nezávisle na tom, z jakých zdrojů byl majetek poří-
zen. (11) 
𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑣𝑙𝑜ž𝑒𝑛é𝑕𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢 (𝑅𝑂𝐼)  =  
𝐸𝐵𝐼𝑇
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
 Ukazatel ROI vyjadřuje, s jakou účinností působí celkový kapitál vložený 
do podniku, nezávisle na zdroji financování. (13) 
𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í𝑕𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢 (𝑅𝑂𝐸)  =  
𝐸𝐴𝑇
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
 Měřením rentability vlastního kapitálu vyjadřujeme výnosnost kapitálu vložené-
ho vlastníky podniku. (11) 
2.5.6 Ukazatele na bázi cash flow 
 Jedná se o ukazatele, kde vystupuje cash flow jako rozdíl příjmů a výdajů pod-
niku (celkového cash flow za období) nebo cash flow z provozní činnosti, příp. volné 
cash flow. V ukazatelích se často používá zjednodušená podoba cash flow jako součet 
čistého zisku a odpisů (cash flow ze samofinancování). V rámci finanční analýzy slouží 
zejména pro hodnocení finanční stability podniku – schopnost podniku vytvářet finanč-
ní přebytky, splácet závazky a vyplácet dividendy. K tomu slouží následující ukazatele: 
(11) 
𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 𝑧 𝑐𝑎𝑠𝑕 𝑓𝑙𝑜𝑤 =  
𝐶𝐹 𝑧𝑒 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣á𝑛í
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
 
 Ukazatel vyjadřuje poměr mezi hotovostními toky vyprodukovanými provozem 
a závazky, které musí v krátké době platit. (11) 
𝑑𝑜𝑏𝑎 𝑛á𝑣𝑟𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 ú𝑣ě𝑟𝑢 =  
𝑏𝑎𝑛𝑘𝑜𝑣𝑛í ú𝑣ě𝑟
𝐶𝐹 𝑧𝑒 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣á𝑛í
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 Ukazatel ukazuje, za jaké období je podnik schopen splatit bankovní úvěr vlast-
ními peněžními toky vyprodukovanými provozní činností podniku. (11) 
𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑜𝑣á 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 =  
𝐶𝐹 𝑧𝑒 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣á𝑛í
𝑝ří𝑗𝑚𝑦 𝑧 𝑏ěž𝑛é č𝑖𝑛𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖
 
 Obratová rentabilita udává finanční efektivitu podnikového hospodaření. 
Ve finanční analýze prezentuje výše ukazatele a jeho vývoj v čase schopnost podniku 
vytvářet z obratového procesu finanční přebytky nutné pro další posilování pozice pod-
niku, k udržení či opětovnému získání finanční nezávislosti a k obsluze kapitálu. (12) 
𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑒𝑓𝑒𝑘𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑎 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢 =  
𝐶𝐹 𝑧𝑒 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛.
𝑝ří𝑗𝑚𝑦 𝑧 𝑏ěž. č𝑖𝑛.
 ∙  
𝑝ří𝑗𝑚𝑦 𝑧 𝑏ěž𝑛é č𝑖𝑛𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖
𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
 Ukazatel finanční efektivita kapitálu zvyšuje vypovídací schopnost ukazatele 
obratové aktivity. Podmínkou tvorby cash flow je schopnost produktivně využívat cel-
kový vložený kapitál za účelem obratu. Čím bude schopnost využití kapitálu vyšší, tím 
nižší bude obratová rentabilita při neměnné finanční rentabilitě kapitálu. (12) 
𝑠𝑡𝑢𝑝𝑒ň 𝑜𝑑𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛í =  
𝐶𝐹 𝑧𝑒 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣á𝑛í
𝑐𝑖𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
 Stupeň oddlužení je indikátorem racionality finanční politiky podniku. Za ro-
zumnou velikost bývá považována hodnota mezi 20 a 30 %. Pokud hodnota ukazatele 
v čase klesá, znamená to rostoucí finanční napjatost finanční pozice podniku. (12) 
𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑣𝑦𝑢ž𝑖𝑡í 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í𝑕𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢 =  
𝐶𝐹 𝑧𝑒 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣á𝑛í
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
 Finanční využití vlastního kapitálu je ukazatelem hodnotící vnitřní finanční po-
tenciál vlastního kapitálu. Pokud ukazatel v časové řadě klesá, tak je to signál vyšší za-
dluženosti nebo se snižuje výtěžek z nasazení cizího kapitálu. (12) 
𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎 Č𝑃𝐾 =  
𝐶𝐹 𝑧𝑒 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣á𝑛í
č𝑖𝑠𝑡ý 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 
 Finanční rentabilita pracovního kapitálu vyjadřuje míru schopnosti podniku re-
produkovat z vnitřních zdrojů čistého pracovního kapitálu. 
29 
ú𝑣ě𝑟𝑜𝑣á 𝑧𝑝ů𝑠𝑜𝑏𝑖𝑙𝑜𝑠𝑡 𝑧 𝑐𝑎𝑠𝑕 𝑓𝑙𝑜𝑤 =  
𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
𝐶𝐹 𝑧𝑒 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑜𝑣á𝑛í
 
 Vypočítaná hodnota úvěrové způsobilosti vyjadřuje, kolikrát musí podnik vytvo-
řit sumu finančních zdrojů, aby vlastními silami pokryl všechny závazky. Čím je hodno-
ta ukazatele vyšší, tím více musí podnik vydat na splátky úvěrů a tím méně zůstává 
na investování a rozvoj. (12) 
2.5.7 Provozní ukazatele 
 Provozní ukazatelé jsou zaměřeny dovnitř podniku. Napomáhají managementu 
sledovat a analyzovat vývoj základní aktivity podniku. Provozní ukazatele se opírají 
o tokové veličiny, především o náklady, jejichž řízení má za následek hospodárné vyna-
kládání jednotlivých druhů nákladů, a tím i dosažení vyššího konečného efektu. Nejčas-
těji se používají následující ukazatele: (13) 
𝑚𝑧𝑑𝑜𝑣á 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑘𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑎 𝐼 =  
𝑣ý𝑛𝑜𝑠𝑦 𝑏𝑒𝑧 𝑚𝑖𝑚𝑜řá𝑑𝑛ý𝑐𝑕
𝑚𝑧𝑑𝑦
 
 Ukazatel mzdové produktivity (mzdová produktivita I) udává, kolik výnosů při-
padá na 1 Kč vyplacených mezd. Ukazatel by měl vykazovat rostoucí tendenci. (13) 
𝑚𝑧𝑑𝑜𝑣á 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑘𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑎 𝐼𝐼 =  
𝑝ř𝑖𝑑𝑎𝑛á 𝑕𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎
𝑚𝑧𝑑𝑦
 
 Pokud chceme vyloučit vliv nakupovaných surovin, energií a služeb, dosazuje-
me do čitatele přidanou hodnotu (mzdová produktivita II). (13) 
𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑘𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑎 𝑑𝑙𝑜𝑢𝑕𝑜𝑑𝑜𝑏é𝑕𝑜 𝑕𝑚𝑜𝑡𝑛é𝑕𝑜 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑘𝑢 =  
𝑣ý𝑛𝑜𝑠𝑦 𝑏𝑒𝑧 𝑚𝑖𝑚𝑜řá𝑑𝑛ý𝑐𝑕
𝐷𝐻𝑀 𝑣 𝑝𝑜ř𝑖𝑧𝑜𝑣𝑎𝑐í𝑐𝑕 𝑐𝑒𝑛á𝑐𝑕
 
 Produktivita dlouhodobého majetku vyjadřuje stupeň využití dlouhodobého 
hmotného majetku (množství výnosů reprodukovaných jednou korunou vloženou 
do DHM v pořizovacích cenách. Hodnota ukazatele by měla být co nejvyšší. (13) 
𝑜𝑝𝑜𝑡ř𝑒𝑏𝑜𝑣𝑎𝑛𝑜𝑠𝑡 𝐷𝐻𝑀 =  
𝐷𝐻𝑀 𝑣 𝑧ů𝑠𝑡𝑎𝑡𝑘𝑜𝑣ý𝑐𝑕 𝑐𝑒𝑛á𝑐𝑕
𝐷𝐻𝑀 𝑣 𝑝𝑜ř𝑖𝑧𝑜𝑣𝑎𝑐í𝑐𝑕 𝑐𝑒𝑛á𝑐𝑕
 
 Ukazatel opotřebovanosti dlouhodobého hmotného majetku vyjadřuje, na kolik 
% je v průměru odepsán dlouhodobý hmotný majetek. (13) 
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𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣𝑜𝑠𝑡 𝑣ý𝑛𝑜𝑠ů =  
𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦
𝑣ý𝑛𝑜𝑠𝑦 𝑏𝑒𝑧 𝑚𝑖𝑚𝑜řá𝑑𝑛ý𝑐𝑕
 
 Nákladovost výnosů ukazuje zatížení výnosů podniku celkovými náklady. Hod-
nota ukazatele by měla v čase klesat. (13) 
𝑚𝑎𝑡𝑒𝑟𝑖á𝑙𝑜𝑣á 𝑛á𝑟𝑜č𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑣ý𝑛𝑜𝑠ů =  
𝑠𝑝𝑜𝑡ř𝑒𝑏𝑎 𝑚𝑎𝑡𝑒𝑟𝑖á𝑙𝑢 𝑎 𝑒𝑛𝑒𝑟𝑔𝑖𝑒
𝑣ý𝑛𝑜𝑠𝑦 𝑏𝑒𝑧 𝑚𝑖𝑚𝑜řá𝑑𝑛ý𝑐𝑕
 
 Materiálová náročnost výnosů vyjadřuje zatížení výnosů spotřebovaným materi-
álem a energiemi. (13) 
𝑣á𝑧𝑎𝑛𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑧á𝑠𝑜𝑏 𝑛𝑎 𝑣ý𝑛𝑜𝑠𝑦 =  
𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
𝑣ý𝑛𝑜𝑠𝑦 𝑏𝑒𝑧 𝑚𝑖𝑚𝑜řá𝑑𝑛ý𝑐𝑕
 
 Vázanost zásob na výnosy udává, jaký objem zásob je vázán na 1 Kč výnosů. 
Hodnota by měla být minimální. (13) 
2.6 Indexový analýza 
 Indexy jsou využívány k měření dynamiky ekonomických jevů. Dynamiku vý-
voje můžeme sledovat pomocí řetězových indexů i u tokových veličin převzatých z vý-
kazu zisku a ztráty. Normální vývoj tzv. ekonomické normály cash flow ze samofinan-
cování (CF), celkových výnosů (V) a celkových nákladů (N) se při zkoumání dynamiky 
jejich vývoje zachytí pomocí následujících nerovností: 
𝐼𝐶𝐹  >  𝐼𝑉 >  𝐼𝑁   
 Dále můžeme spočítat indexy vývoje hospodaření podniku pomocí následující 
nerovnosti: 
𝐼𝐸𝐴𝑇  >  𝐼𝐸𝐵𝑇  >  𝐼𝐸𝐵𝐼𝑇   >  𝐼𝑉ý𝑛𝑜𝑠𝑦  >  𝐼𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎   
 Výsledky indexových analýz napoví, zda vývoj firmy ve sledovaném období 
vyhovuje nebo nevyhovuje ekonomickým normálům. (13) 
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3 Zhodnocení finanční situace firmy 
 Rozborová část práce je zaměřena na stručnou charakteristiku analyzované spo-
lečnosti, oboru podnikání a hodnocení finanční situace firmy.  
3.1 Charakteristika podniku a oboru 
 V následující části představím firmu a stručně charakterizuji obor, ve kterém 
působí a vlivy, které mohou významně působit na celkové hospodaření. 
3.1.1 Charakteristika podniku 
 V rámci praktice aplikace jednotlivých metod finanční analýzy, budu provádět 
zhodnocení finanční situace společnosti Duostav KB, s.r.o., v letech 2004-2008, která se 
zabývá výstavbou cihlových rodinných domů, (tvoří přibližně 70 % struktury činnosti) 
jejich opravou a rekonstrukcí (cca 20 %) a také opravou budov podnikatelským subjek-
tům (cca 10 %). Sídlo společnosti se nachází ve Vacenovicích (okres Hodonín). Počet 
zaměstnanců firmy se pohybuje od 10 do 20, jedná se tedy o malou až střední firmu 
s regionální působností. Společnost funguje na trhu již od roku 1997 a dosud nevykazo-
vala žádné významnější problémy. 
 Jedná se o společnost s ručením omezeným, proto nebudu moci provést některé 
analýzy, především analýzu ukazatelů kapitálového trhu. K dispozici mám všechny tři 
účetní výkazy (rozvahu, výkaz zisku a ztráty) za léta 2004-2008, které jsem ve zjedno-
dušené podobě uvedla v příloze č. 2, dále mně byly poskytnuty doplňující údaje, které 
nejdou z výkazů vyčíst, např. okamžitě splatné závazky, pohledávky po splatnosti, prů-
měrné hodnoty vybraných položek. 
 Hlavními zákazníky společnosti jsou především fyzické osoby – jednotlivci. 
Většinou se tedy jedná o jednorázové zakázky ze strany zadavatele. Z toho důvodu je 
společnost ve velké míře závislá na aktuální poptávce po výstavbě rodinných domů. 
 Podle údajů Českého statistického úřadu se firem této velikosti vyskytuje na trhu 
průměrně 3 200, z toho důvodu společnost čelí velké konkurenci, protože celkový počet 
všech stavebních firem na českém trhu je přibližně 150 tisíc. Počet firem v odvětví se 
neustále mění, trend není ani rostoucí ani klesající. 
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3.1.2 Charakteristika oboru 
 Ke stavebnictví patří vlastní stavební práce při výstavbě, opravách a údržbě bu-
dov a staveb a práce průzkumné, projektové a přípravné, potřebné k jejich uskutečnění. 
Ve srovnání s průmyslovou výrobou má stavebnictví některé zvláštnosti. Stavební vý-
roba je v podstatě kusová; na staveništi (pracovišti) vzniká jen jeden stavební objekt, 
ve výjimečných případech několik typizovaných objektů najednou, např. při výstavbě 
sídlišť, bloku školních pavilonů atd.; pro každý objekt, s výjimkou typizovaných, je 
nutno vypracovat samostatný projekt, rozpočet, plán výstavby a postup práce. Jedná se 
o výrobu s dlouhým výrobním cyklem, který trvá rok i více let; celková doba výstavby 
se skládá z jednotlivých etap a fází. Výroba je pohyblivá, výrobek nikoliv; po skončení 
stavby na jednom staveništi přechází celý stavební provoz na nové staveniště a začíná se 
opět znovu; rozpočet stavby zvyšují náklady na zařízení staveniště, které se po ukončení 
stavby likviduje. Stavebnictví je značně závislé na povětrnostních podmínkách, které 
ovlivňují, zejména v zimě, provádění některých prací (betonáž, vnější omítky, pokrý-
vačské práce atd.). Práce, stroje a ostatní výrobní zařízení jsou různorodé; na stavbě 
pracují současně pracovníci nejrůznějších profesí, používají se současně různé materiá-
ly, stroje a zařízení, což ztěžuje organizaci práce. (19) 
  Analyzovaná firma se zabývá malou stavební výrobou, tzn., že provádí většinou 
stavební údržbu, opravy a výstavbu místního významu. 
 Produktivita práce našeho stavebnictví je poměrně nízká. Velkou část nákladů 
stavebnictví tvoří výrobní spotřeba (3/4 nákladů), mzdy cca 13 %. Stavebnictví je tedy 
odvětvím vysoce materiálově náročným. Dosud se silně projevuje vliv přírodních pod-
mínek, což ovlivňuje i jeho náklady.“(19) 
3.1.3 Stavebnictví v datech za období 2004-2008 
 Stavebnictví v roce 2004 zaznamenalo růst, který byl v jednotlivých čtvrtletích 
roku diferencovaný. Stavební výroba meziročně reálně vzrostla o 9,7 %, nejvíce od roku 
1993, Růst stavební výroby byl ovlivněn také rozvojem bytové výstavby výrazně pod-
pořeným vývojem trhu hypotéčních úvěrů a stavebního spoření a úrovně úrokových 
sazeb. V souvislosti se vstupem ČR do Evropské unie byl mimo jiné novelizován zákon 
o dani z přidané hodnoty, který zvýšil u vybraného sortimentu výrobků a služeb základ-
ní sazbu z 5 % na 19 %. Zvýšení se týkalo rovněž stavebních prací (vyjma bytové vý-
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stavby, kde snížená sazba platí do 31. 12. 2007). Tyto změny výrazně ovlivnily vykáza-
ná data o stavební výrobě. Růst celkové stavební výroby v roce 2005 pokračoval 
a vzrostla reálně o 4,2 %. Tempo růstu bylo pomalejší než v roce 2004. V druhém polo-
letí 2005 se do hodnocení vývoje stavební výroby přestal promítat vliv změny DPH 
na stavební práce (vyjma bytové výstavby) od 1. 5. 2004. Růst stavební výroby byl 
ovlivněn zejména pokračujícím růstem intenzity bytové výstavby, který se opíral o dy-
namický vývoj na trhu hypoték a úvěrů ze stavebního spoření a v druhé polovině roku 
byl ovlivněn i podporami mladým manželstvím. Růst celkové stavební produkce v roce 
2006 pokračoval a vzrostla reálně o 6,6 %. Tempo růstu bylo rychlejší než v roce 2005, 
kdy celková stavební produkce vzrostla reálně o 4,2 %. V jednotlivých čtvrtletích roku 
2006 bylo diferencované. Diferenciaci velmi ovlivnily klimatické podmínky (nepříznivé 
v 1. čtvrtletí a příznivé ve 4. čtvrtletí). Hlavními faktory růstu stavební produkce i nadá-
le zůstaly nárůst produkce pozemního stavitelství, kde pokračovala intenzivní výstavba 
bytových a rodinných domů, která se opírala zejména o dynamický vývoj na trhu hypo-
ték a úvěrů ze stavebního spoření a finanční podporou mladým manželům. Za rok 2007 
vzrostla celková stavební produkce o 6,7 % (podobně jako v roce 2006). Kromě výše 
uvedeného se v průběhu roku české stavebnictví potýkalo s řadou překážek. Zejména 
v 1. pololetí, v souvislosti s čilou stavební produkcí, byl zaznamenán nedostatek vybra-
ných stavebních materiálů, což vedlo mimo jiné ke skokovému růstu cen. Za rok 2008 
vzrostla celková stavební produkce o 0,6 %. K růstu přispělo inženýrské stavitelství. 
Naopak produkce pozemního stavitelství byla meziročně nižší. (19) 
3.1.4 Současný a budoucí vývoj ve stavebnictví 
 Situace rozvoje stavební výroby je od roku 2000 trvale příznivá. V období per-
manentních změn vnějšího prostředí nelze s jistotou prognózovat vývoj v poměrně 
dlouhém časovém úseku. Je mnoho faktorů, které budou působit na českou ekonomiku, 
a jejich dopady budou ovlivňovat stavebnictví. Stojíme na prahu ekonomických refo-
rem, připravujeme se na vstup do eurozóny, skončí přechodné období omezující volný 
pohyb pracovní síly, budou se postupně vyrovnávat ceny vstupů do stavebnictví s úrov-
ní starých zemí EU. Dojde ke změně struktury finančních zdrojů především u veřejných 
zakázek. Prostředky z privatizace budou muset být nahrazeny jinými. Předpokladem pro 
budoucnost je osvojení si způsobu realizace PPP projektů a účelné čerpání fondů EU. 
Dopad budou mít i rozhodnutí Evropské komise v oblastech ekologie, legislativy, no-
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rem a dalších. Jedním z nejrizikovějších faktorů bude kapacita kvalifikované pracovní 
síly. Obor budou významnou měrou ovlivňovat inovace, věda a výzkum. (20) 
3.2 Analýza soustav ukazatelů (souhrnné indexy hodnocení) 
 V této části se budu zabývat hodnocením výpočtem ukazatelů, jejichž data po-
skytla společnost Duostav KB, s.r.o. Výsledky budou zobrazeny v tabulkách a grafech 
a okomentovány. Tabulky dat a výpočty jednotlivých ukazatelů jsem uvedla 
v příloze č. 1. 
 Hodnocení finanční situace začínám pomocí souhrnných indexů hodnocení, kte-
ré vytváří orientační podklad pro podrobné analýzy uvedené v následujícím textu. Kate-
gorie soustav ukazatelů je tvořena bonitními a bankrotními modely a jejich kombinace-
mi, jejichž cílem je přiřadit podniku jednu číselnou charakteristiku, na jejímž základě 
posoudím finanční zdraví firmy.  
 V příloze č 1 – Souhrnné indexy hodnocení aplikované na formu Duostav KB, 
s.r.o. jsou uvedeny tabulky s výsledky jednotlivých indexů včetně hodnot, které byly při 
výpočtu použity. 
 Upravený Altmanův model pro podmínky českých podniků jako zástupce 
bankrotních modelů, nás informuje, zda je společnost Duostav KB, s.r.o. v dohledné 
době ohrožena bankrotem. Tuto situaci popisuje graf 3-1, který znázorňuje, že výsledky 
za jednotlivé roky byly vyšší než, 2,7, což znamená, že se jedná o podnik s minimální 
pravděpodobností bankrotu. Nejvyšší hodnoty bylo dosaženo v roce 2004, v letech 2005 
a 2006 hodnota poklesla pod 4. V roce 2007 dosáhl výsledek nejnižší hodnoty za sledo-
vané období 2,88, ale stále se pohyboval v pásmu hodnot, kdy je firma v minimální mí-
ře ohrožena bankrotem. V roce 2008 hodnota oproti roku 2008 vzrostla na 3,44. Na zá-
kladě výsledků upraveného Altmanova modelu pro podmínky českých podniků, jsem 
zjistila, že společnost Duostav KB, s.r.o. s největší pravděpodobností nebude ohrožena 
bankrotem. 
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Graf 3-1 Upravený Altmanův model pro podmínky českých podniků aplikovaný na firmu Duostav KB, s.r.o., 
v letech 2004-2008 
 Index IN05 je považován za kombinaci bankrotního a bonitního modelu a in-
formuje nás, zda podnik tvoří nebo netvoří hodnotu. Graf 3-2 znázorňuje, že se podnik 
v letech 2004 až 2006 nacházel v tzv. šedé zóně (hodnoty se pohybovaly v intervalu 
0,9-1,6). V roce 2007 netvořil hodnotu, protože index byl nižší než 0,9 (0,82), v tomto 
roce bylo dosaženo nejhoršího výsledku ve sledovaném období. V roce 2008 podnik 
dosáhl nejlepšího výsledku za sledované období a současně začal tvořit hodnotu. Pro-
střednictvím Indexu IN05 jsem zjistila, že podnik začal tvořit hodnotu až v roce 2008. 
V předcházejících letech se nacházel v šedé zóně a v roce 2007 dokonce netvořil žádnou 
hodnotu. 
 
Graf 3-2 Index IN05 aplikovaný na firmu Duostav KB, s.r.o., v letech 2004-2008 
 Soustava bilančních analýz podle Rudolfa Douchy (Bilanční analýza I a Bi-
lanční analýza II) patří mezi bonitní modely, který si klade za cíl stanovit, zda se firma 
řadí mezi dobré nebo špatné firmy (bodovým ohodnocením stanoví bonitu hodnoceného 
podniku). Graf 3-3 znázorňuje, že v roce 2004 se hodnoty blížily k číslu 1, tzn., dosaho-
valy únosných hodnot. V roce 2005 a 2006 byla překročena hranice 1, tzn., že podnik 
můžeme považovat za bonitní. V roce 2007 došlo k prudkému poklesu hodnot, díky 
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kterému se přiblížily dolní hranici a pokud by byly nižší než 0,5, tak by signalizovaly 
problémy v hospodaření firmy. V roce 2008 se hodnoty pohybovaly na horní hranici 1, 
kdy firmu možno považovat za bonitní. Na základně výsledků bilanční analýzy I a bi-
lanční analýzy II bych firmu Duostav KB, s.r.o. ohodnotila jako relativně bonitní firmu 
a finančně stabilní firmu. 
 
Graf 3-3 Douchova analýza I aplikovaná firmu Duostav KB, s.r.o., v letech 2004-2008 
3.2.1 Souhrnné hodnocení výsledků analýzy soustav ukazatelů 
 Bankrotní model (Upravený Altmanův model pro podmínky českých pod-
niků) měl odpovědět na otázku, zda podnik do určité doby zbankrotuje. Na základě 
výsledků tohoto modelu, můžeme říci, že se jedná o podnik s minimální pravděpodob-
ností bankrotu. Cílem kombinace bonitního a bankrotního modelu (Index IN05) 
bylo zjistit, zda společnost Duostav KB, s.r.o. tvoří hodnotu. Analýza ukázala, že se 
v letech 2004 až 2006 podnik pohyboval v rámci „šedé zóny“, což znamená, že měl jisté 
finanční obtíže, které je však možno ještě poměrně úspěšně řešit. V roce 2007 spadla 
hodnota indexu do pásma, kdy podnik netvořil hodnotu a měl špatné finanční zdraví. 
V roce 2008 se firma „zotavila“ a tvořila hodnotu. V tomto roce dosáhla nejlepších vý-
sledků. Bonitní model (soustava bilančních analýz podle Rudolfa Douchy) stanovila 
bonitu hodnoceného podniku. Podle této analýzy se také podnik pohybuje „v šedé zó-
ně), ale hodnoty se blíží a mírně překračují horní mez šedého pásma. Nejhorším rokem 
podle analýzy byl opět rok 2007, ale také podle tohoto modelu došlo v roce 2008 k „zo-
tavení“ a firma se zařadila mezi bonitní podniky. 
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 Na základě výsledků souhrnných indexů hodnocení může o společnost Du-
ostav KB, s.r.o. prohlásit, že se jedná o relativně finančně zdraví (bonitní) podnik, kte-
rému by v nejbližších letech neměl hrozit bankrot. V roce 2007 sice dosahovala nejhor-
ších výsledku, ale následující rok ukázal, že firma tuto situaci ustála a dokázala, že má 
pevní finanční zdraví. 
3.3 Analýza stavových ukazatelů 
 V následujícím rozboru provedu vertikální a horizontální analýza rozvahy (aktiv 
a pasiv). 
3.3.1 Vertikální a horizontální analýza rozvahy 
 Pomocí vertikální analýzy budou zkoumat strukturu aktiv a pasiv. Pomocí verti-
kálního rozboru zjistím, jak se jednotlivé části aktiv a pasiv podílely např. na celkové 
bilanční sumě a z hlediska časového zjistím pohyb v nastavení majetkového a finanční-
ho portfolia. V příloze č. 2 – Účetní výkazy společnosti Duostav KB, s.r.o. je uvedena 
rozvaha ve zkráceném rozsahu za období 2004-2008. Graf 3-4 znázorňuje strukturu 
aktiv ve sledovaném období. Z grafu je zřejmé, že v majetkové struktuře společnosti 
převažují v období 2004 až 2007 oběžná aktiva. Jejich podíl tvoří téměř 70 %. V roce 
2008 dochází k poklesu podílu oběžných aktiv ve prospěch dlouhodobého majetku 
(53,2 % tvoří oběžná aktiva, 46,8 % dlouhodobý majetek). Podíl ostatních aktiv je mi-
nimální. 
 
Graf 3-4: Vertikální analýza aktiv v rozvaze společnosti Duostav KB, s.r.o. 
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 Tabulka 3-1 nám ukazuje, které položky dlouhodobého majetku a oběžných ak-
tiv se nejvíce podílely na struktuře celkových aktiv. 
Tabulka 3-1: Vertikální analýza aktiv rozvaze společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004 2005 2006 2007 2008 
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 31,4% 31,4% 32,9% 30,1% 46,8% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Dlouhodobý hmotný majetek 31,4% 31,4% 32,9% 30,1% 46,8% 
OBĚŽNÁ AKTIVA 68,6% 67,6% 66,8% 69,5% 53,2% 
Zásoby 3,2% 0,5% 0,9% 4,1% 0,3% 
Krátkodobé pohledávky 52,0% 42,5% 43,2% 44,8% 36,6% 
Finanční majetek 13,4% 24,6% 22,7% 20,6% 16,3% 
OSTATNÍ AKTIVA  0,0% 1,0% 0,2% 0,4% 0,0% 
Časové rozlišení 0,0% 1,0% 0,2% 0,4% 0,0% 
 
 Dlouhodobý hmotný majetek je tvořen pouze dlouhodobým hmotným majetkem. 
Nejvíce se na oběžných aktivech podílejí krátkodobé pohledávky, které v roce 2004 
tvoříly 52 % celkových aktiv. V následujících letech se jejich podíl postupně snižil až 
na hodnotu 36,6 % v roce 2008. Další významnou položkou oběžných aktiv, která vý-
znamně ovlivňovala strukturu celkových aktiv, je finanční majetek, jehož podíl na cel-
kových aktivech se ve sledovaném období mění. V roce 2005 vzrostl z 13,4 % na 24, 
6 % a v následujících letem má klesající tendenci. V roce 2008 tvořil finanční majetek 
16,3 % aktiv. Vliv zásob na strukturu majetku byl zanedbatelný. 
 V následující analýze se podrobněji zaměřím na jednotlivé položky dlouhodobé-
ho hmotného majetku a oběžného majetku, protože tyhle položky nejvíce ovlivňují 
strukturu aktiv. 
 
Graf 3-5: Vertikální analýza dlouhodobého hmotného majetku společnosti DUOSTAV KB, s.r.o. 
2004 2005 2006 2007 2008 
Nedokončené investice 83,7% 91,5% 84,4% 88,1% 4,5%
Samostatné movité věci 6,7% 2,3% 10,6% 7,0% 42,2%
Budovy, haly a stavby 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,3%
Pozemky 9,6% 6,3% 5,0% 4,9% 2,9%
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 Graf 3-5 znázorňuje strukturu dlouhodobého hmotného majetku v letech 2004-
2008. Graf ukazuje, že v letech 2004 až 2007, dlouhodobý hmotný majetek (dále jen 
DHM) byl z převážné většiny tvořen nedokončenými investicemi. Jejich podíl se pohy-
boval v rozmezí 83,7 % do 91,5 % DHM. V roce 2008 došlo k radikální změně 
ve struktuře hmotného majetku. Samostatné movité věci, které v předcházejících letech 
tvořily maximálně 10% podíl na DHM, tvořily v roce 2008 42,2 % DHM. V roce 2008 
byla také do užívání zařazena budova a tvořila 50,3 % hodnoty DHM. Další položkou, 
která se podílí na struktuře DHM je pozemek, jehož podíl se ve sledovaném období ne-
ustále zmenšuje; z původních 9,6 % v roce 2004 na 2,9 % v roce 2008. Nedokončené 
investice tvořily jen 4,5 % celkového DHM. Struktura dlouhodobého majetku byla 
ovlivněna investicí do DHM a následným zařazením majetku do užívání. Investice bu-
dou mít vliv velmi významný vliv na cash flow a na celkový výsledek hospodaření. 
 Tabulka 3-2 zobrazuje strukturu oběžných aktiv v jednotlivých letech. 
Tabulka 3-2: Vertikální analýza oběžných aktiv v rozvaze společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004  2005  2006  2007  2008  
Materiál 2,4% 0,7% 1,4% 5,9% 0,6% 
Nedokončená výroba 2,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Zásoby 4,7% 0,7% 1,4% 5,9% 0,6% 
Pohledávky z obchodních vztahů 73,0% 58,1% 61,6% 63,9% 68,2% 
Stát - daňové pohledávky 0,0% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0% 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 2,8% 4,0% 3,0% 0,6% 0,6% 
Krátkodobé pohledávky 75,8% 62,9% 64,6% 64,5% 68,8% 
Peníze  0,0% 3,8% 0,9% 2,5% 5,8% 
Účty v bankách 19,5% 32,6% 33,2% 27,1% 24,8% 
Krátkodobý finanční majetek 19,5% 36,4% 34,0% 29,7% 30,6% 
Oběžná aktiva 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
 
 Na struktuře oběžných aktiv (dále jen OA) se nejvíce podílejí krátkodobé pohle-
dávky. Největší podíl tvořily v roce 2004 (75,8 % OA), v následujícím roce se podíl 
zmenšil na 62,9 %. V roce 2006 a 2007 podíl krátkodobých pohledávek mírně vzrostl 
na 64,6 %, resp. 64,5 % a v roce 2008 podíl krátkodobých pohledávek tvořil 68,8 % 
oběžných aktiv. Krátkodobý finanční majetek tvořil v roce 2004 19,5 % OA. 
V následujícím roce se podílel na 36,4 % na celkových OA a v dalších letech se podíl 
na OA postupně zmenšuje. V roce 2008 krátkodobý finanční majetek tvoří 30,6 % OA. 
Zásoby tvoří zanedbatelný podíl na celkových OA.  
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 Struktura krátkodobých pohledávek tvořily hlavně pohledávky z obchodních 
vztahů, ostatní položky neměly téměř žádný vliv. Krátkodobý finanční majetek byl 
ovlivněn vysokými objemy peněz na účtech v bankách. 
 Pomocí vertikální analýzy jsem zjistila, že největší podíl na oběžných aktivech 
zaujímaly pohledávky z obchodních vztahů a účty v bankách.  
 V grafu 3-6 můžeme sledovat, jak se měnila struktura pohledávek do splatnosti a 
po splatnosti. V roce 2004 tvořily pohledávky po splatnosti 52,2 %. V následujícím roce 
jejich podíl klesl na 34,6 % a od roku 2006 se podíl na pohledávkách z obchodních 
vztahů pohybuje kolem 15 %. Pozitivně můžeme hodnotit pokles pohledávek po splat-
nosti z 52,2 % na 15,4 %. 
 
Graf 3-6: Vertikální analýza pohledávek z obchodních vztahů společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 V následující části se zaměřím na strukturu pasiv společnosti. Struktura pasiv je 
znázorněna v grafu 3-7. 
 
Graf 3-7: Vertikální analýza pasiv v rozvaze společnosti Duostav KB, s.r.o. 
2004 2005 2006 2007 2008 
Pohledávky z obch. vztahů do splatnosti 47,8% 65,4% 83,2% 85,6% 84,6%
Pohledávky z obch. vztahů po splatnosti 52,2% 34,6% 16,8% 14,4% 15,4%
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 Vlastní kapitál představoval v roce 2004 58,7 % celkových pasiv. Od roku 2005 
dochází ke změně struktury pasiv. Podíl vlastního kapitálu v roce 2005 tvořil 44,3 % 
celkových pasiv a až do roku 2007 se postupně snižoval až na 39,4 %. V roce 2008 se 
podíl vlastního kapitálu mírně zvýšil na 42,7 %. Cizí zdroje jsou druhou položkou, která 
ovlivňovala strukturu pasiv. V roce 2004 převládal vlastní kapitál a od roku 2005 
do 2008 více než 50 % pasiv tvořily cizí zdroje. Ostatní pasiva stejně jako ostatní aktiva 
nemají téměř žádný vliv na strukturu pasiv. 
Tabulka 3-3: Vertikální analýza pasiv v rozvaze společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004 2005 2006 2007 2008 
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
VLASTNÍ KAPITÁL 58,7% 44,3% 43,9% 39,4% 42,7% 
Základní kapitál 3,1% 2,0% 1,7% 1,5% 1,4% 
Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 1,5% 0,3% 0,2% 1,1% 0,6% 
Hospodářský výsledek minulých let 50,4% 35,5% 34,7% 35,9% 34,0% 
Výsledek hospodaření běžného účet. obd. 3,6% 6,5% 7,3% 0,9% 6,7% 
CIZÍ ZDROJE 40,8% 55,5% 56,1% 60,1% 56,6% 
Krátkodobé závazky 40,8% 47,9% 49,7% 52,4% 30,8% 
Bankovní úvěry a výpomoci 0,0% 7,6% 6,4% 7,7% 25,9% 
OSTATNÍ PASIVA 0,5% 0,1% 0,0% 0,5% 0,7% 
Časové rozlišení 0,5% 0,1% 0,0% 0,5% 0,7% 
 
 V tabulce 3-3 můžeme vyčíst, které položky vlastního kapitálu a cizích zdrojů 
tvořily největší podíl na celkových pasivech společnosti. 
 Na struktuře vlastního kapitálu se podílí především hospodářský výsledkem mi-
nulých let, který v roce 2004 tvořil 50,4 % pasiv a v dalších letech se podílel na struktu-
ře pasiv průměrně 35 %. 
 Struktura cizích zdrojů byla v letech 2004 až 2007 ovlivněna hlavně krátkodo-
bými závazky, jejichž podíl se na celkových pasivech postupně zvětšoval z původních 
40,8 % v roce 2004 až na 52,4 %v roce 2007. V roce 2008 dochází k výrazné změně 
struktury cizích zdrojů; došlo k poklesu podílu krátkodobých závazků a současně 
k významnému nárůstu podílu bankovních úvěrů a výpomocí. 
 Pomocí vertikální analýzy pasiv, jsme zjistila, které položky ovlivňovaly její 
strukturu. Z vlastního kapitálu se nejvíce podílel na struktuře celkových pasiv hospodář-
ský výsledek minulých let, z cizích zdrojů především krátkodobé závazky a v roce 2008 
také bankovní úvěry a výpomoci. 
42 
 Následující rozbor je věnován struktuře krátkodobých závazků, který je zobra-
zen v grafu 3-8. 
 
Graf 3-8 Vertikální analýza krátkodobých závazků v rozvaze společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Graf 3-8 znázorňuje, že struktura krátkodobých závazků je nejvíce ovlivněna 
závazky z obchodních vztahů. V roce 2004 se závazky z obchodních vztahů podílely 
na krátkodobých závazcích téměř 70 %. V roce 2005 tvořily závazky z obchodních 
vztahů 83,3 % krátkodobých závazků, v roce „jen“ 44 %. V roce 2007 byl pokles podílu 
závazků z obchodního styku způsobem velmi výrazným nárůstem krátkodobých přija-
tých záloh. A v roce 2008 tvoří závazky z obchodních vztahů skoro 70 % krátkodobých 
závazků. Ostatní položky v jednotlivých letech nedosahují podílu 10 %.  
Tabulka 3-4: Vertikální analýza bankovních úvěrů a výpomocí v rozvaze společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004  2005  2006  2007  2008  
Bankovní úvěry dlouhodobé 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 72,6% 
Krátkodobé finanční výpomoci 0,0% 100,0% 100,0% 100,0% 27,4% 
Bankovní úvěry a výpomoci 0,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
 
2004 2005 2006 2007 2008 
Jiné závazky 7,2% 4,0% 1,5% 1,3% 2,0%
Krátkodobé přijaté zálohy 3,8% 0,0% 10,3% 45,9% 6,0%
Stát - daňové závazky a dotace 5,3% 3,8% 5,3% 0,0% 8,8%
Závazky se soc.zabezpeč. a zdrav. 
pojištění
5,4% 3,2% 3,1% 3,1% 5,2%
Závazky k zaměstnancům 9,8% 5,7% 6,0% 5,7% 9,6%
Závazky z obchodních vztahů 68,5% 83,3% 73,8% 44,0% 68,4%
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 V roce 2008 byl společnosti poskytnut dlouhodobý bankovní úvěr, který ovlivnil 
strukturu bankovních úvěrů a výpomocí a jehož podíl tvořil 72,6 % položky bankovní 
úvěry a výpomoci. 
 Následující analýza bude věnována horizontální analýze aktiv a pasiv. 
 V tabulce 3-5 je uveden vývoj bilanční sumy (celkových aktiv) za sledované 
období. Hodnota bilanční sumy se neustále zvětšovala z původních 3 235 tis. Kč v roce 
2004 až na 7 105 tis. Kč v roce 2008. 
Tabulka 3-5: Vývoj bilanční sumy společnosti Duostav KB, s.r.o. 
Tis. Kč  2004 2005 2006 2007 2008 
Bilanční suma (aktiva celkem) 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
  
 V grafu 3-9 je znázorněn vývoj bilanční sumy v čase včetně vývoje dlouhodobé-
ho majetku, oběžných a ostatních aktiv. Příčinou růstu celkové bilanční sumy byl nárůst 
oběžných aktiv a dlouhodobého majetku. V letech 2004 až 2007 je hodnota oběžných 
aktiv dvojnásobná než hodnota dlouhodobého majetku. V roce 2008 dochází ke změně, 
dlouhodobý majetek pokračuje v růstu, zatímco oběžná aktiva klesají. 
 
Graf 3-9: Vybrané položky horizontální analýzy strany aktiv společnosti Duostav KB, s.r.o. v tis. Kč 
2004 2005 2006 2007 2008
OSTATNÍ AKTIVA 0 47 14 23 1
OBĚŽNÁ AKTIVA 2 220 3 338 3 905 4 558 3 782
DLOUHODOBÝ MAJETEK 1 015 1 550 1 924 1 977 3 322
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 V tabulce 3-6 je uvedeny změny absolutních hodnot a relativní (procentní) změ-
ny vybraných položek aktiv. 
Tabulka 3-6: Horizontální analýza strany aktiv společnosti Duostav KB, s.r.o. 
Tis. Kč  2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 
AKTIVA CELKEM 1 700 908 715 547 52,6% 18,4% 12,2% 8,3% 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 535 374 53 1 345 52,7% 24,1% 2,8% 68,0% 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 X X X X 
Dlouhodobý hmotný majetek 535 374 53 1 345 52,7% 24,1% 2,8% 68,0% 
OBĚŽNÁ AKTIVA 1 118 567 653 -776 50,4% 17,0% 16,7% -17,0% 
Zásoby -79 29 213 -244 -76,0% 116,0% 394,4% -91,4% 
Krátkodobé pohledávky 415 424 417 -337 24,7% 20,2% 16,5% -11,5% 
Finanční majetek 782 114 23 -195 180,6% 9,4% 1,7% -14,4% 
OSTATNÍ AKTIVA  47 -33 9 -22 X -70,2% 64,3% -95,7% 
Časové rozlišení 47 -33 9 -22 X -70,2% 64,3% -95,7% 
 
 Hodnota bilanční sumy se ve sledovaném období neustále zvětšovala, ale stále 
pomalejším tempem; v roce to bylo o 1 700 tis. Kč (52,6 %), v roce 2006 o 908 tis. Kč 
(18,4 %), v roce 2007 o 715 tis. Kč (12,2 %) a v roce 2008 o 547 tis. Kč (8,3 %). 
Na vzrůstu celkových aktiv se v roce se v letech 2005 až 2007 podílela oběžná aktiva 
(především krátkodobé pohledávky a finanční majetek), jejichž podíl na struktuře aktiv 
činil cca 70 %. V roce 2008 došlo ke změně struktury aktiv, která byla způsobena vý-
znamným nárůstem dlouhodobého majetku o 1 345 tis. Kč a současně poklesem oběž-
ného majetku o 776 tis. Kč (17 %). 
 Nyní se zaměřím na horizontální analýzu dlouhodobého hmotného majetku. 
 
Graf 3-10 Vybrané položky horizontální analýzy strany aktiv společnosti Duostav KB, s.r.o. v tis. Kč 
2004 2005 2006 2007 2008 
Nedokončený DHM 850 1418 1623 1742 150
Samostatné movité věci 68 35 204 138 1 403
Budovy, haly a stavby 0 0 0 0 1 672
Pozemky 97 97 97 97 97
0
500
1 000
1 500
2 000
2 500
3 000
3 500
45 
 Graf 3-10 znázorňuje vývoj vybraných položek dlouhodobého majetku v čase. 
Z grafu můžeme vyčíst, že nárůst DHM byl v roce 2004 a v roce 2005 způsoben zvyšo-
váním nedokončeného DHM. V roce 2006 a 2007 se kromě zvyšování DHM na růstu 
dlouhodobého majetku také podílel nárůst samostatných movitých věcí. V roce 2008 
byl nárůst bilanční sumy způsoben významným nárůstem samostatných movitých věcí 
a uvedením budovy do užívání. Položka pozemky nevykazovala za sledované období 
žádné změny. V tabulce 3-7 jsou uvedeny absolutní a procentní změny dlouhodobého 
majetku. 
Tabulka 3-7: Vybrané položky horizontální analýzy strany aktiv společnosti Duostav KB, s.r.o. 
Tis. Kč  
2005-
2004 
2006-
2005 
2007-
2006 
2008-
2007 
2005-
2004 
2006-
2005 
2007-
2006 
2008-
2007 
Pozemky 0 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Budovy, haly a stavby 0 0 0 1 672 X X X X 
Samostatné movité věci -33 169 -66 1 265 -48,5% 482,9% -32,4% 916,7% 
Nedokončený DHM 568 205 119 -1 592 66,8% 14,5% 7,3% -91,4% 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 535 374 53 1 345 52,7% 24,1% 2,8% 68,0% 
 
 Nárůst dlouhodobého hmotného majetku (dále jen DHM) byl způsoben v letech 
2004 – 2005 především nárůstem nedokončeného DHM. V roce 2008 byla investice 
dokončena a uvedena do užívání a tím se také výrazně změnila struktura DHM. Zvýšil 
se podíl samostatných movitých věcí (z původních 68 tis. Kč v roce 2004 až 
na 1 672 tis. Kč v roce 2008). Jediná položka, která nezaznamenala změnu, jsou po-
zemky. 
 Nyní se zaměřím na horizontální analýzu oběžných aktiv.  V tabulce 3-8 je za-
chycen vývoj oběžných aktiv za sledované období. 
Tabulka 3-8: Horizontální analýza oběžných aktiv společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2004  2005  2006  2007  2008  
Oběžná aktiva 2 220 3 338 3 905 4 558 3 782 
 
 Od roku 2004 do roku 2007 došlo k nárůstu OA z původních 2 220 tis. Kč v roce 
2004 až na 4 558 tis. Kč v roce 2007. Oběžná aktiva se v tomto období zvýšila o dvoj-
násobek. V roce 2008 došlo k poklesu OA na 3 782 tis. Kč. 
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 V grafu 3-11 je znázorněn vývoj vybraných položek oběžných aktiv, který byl 
nejvíce ovlivněn pohledávkami z obchodních vztahů a účty v bankách. 
 
Graf 3-11: Vybrané položky horizontální analýzy strany aktiv společnosti Duostav KB, s.r.o. v tis. Kč 
 Tabulku 3-9 doplňuje graf 3-11 uvedením absolutních a procentních změn jed-
notlivých položek oběžných aktiv. Nárůst oběžných aktiv v roce 2005 (o 1 118 tis. Kč, 
50,4 %) způsobil především nárůst krátkodobého finančního majetku (782 tis. Kč, 
180,6 %) a krátkodobých pohledávek (415 tis. Kč, 24,7 %). V následujících dvou letech 
vzrůstá hodnota krátkodobých pohledávek o zhruba stejnou částku 420 tis. Kč, ale 
v roce 2008 dochází k poklesu o 337 tis. Kč. Vývoj krátkodobých pohledávek byl 
ovlivněn pohledávkami z obchodních vztahů. Položka zásob neměla v letech 2004 
a 2005 téměř žádný vliv na růst OA. V roce 2007 vzrostly zásoby o 213 tis. Kč 
(394,4 %) a zhruba stejnou částku v roce 2008 klesly (244 tis. Kč). V roce 2008 dochází 
k poklesu hodnoty OA o 776 tis. Kč (17 %) a to díky poklesu zásob o 244 tis. Kč, po-
klesu krátkodobých pohledávek o 337 tis. Kč a poklesu krátkodobého finančního majet-
ku o 195 tis. Kč. 
2004 2005 2006 2007 2008 
Účty v bankách 433 1 089 1 295 1 236 938
Peníze 0 126 34 116 219
Krátkodobé poskytnuté zálohy 63 135 117 27 24
Stát - daňové pohledávky 0 22 0 0 0
Pohledávky z obchodních vztahů 1 620 1 941 2 405 2 912 2 578
Nedokončená výroba 51 0 0 0 0
Materiál 53 25 54 267 23
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Tabulka 3-9: Vybrané položky horizontální analýzy strany aktiv společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 
Materiál -28 29 213 -244 -52,8% 116,0% 394,4% -91,4% 
Nedokončená výroba -51 0 0 0 -100,0% X X X 
Zásoby -79 29 213 -244 -76,0% 116,0% 394,4% -91,4% 
Pohledávky z obchodních vztahů 321 464 507 -334 19,8% 23,9% 21,1% -11,5% 
Stát - daňové pohledávky 22 -22 0 0 X -100,0% X X 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 72 -18 -90 -3 114,3% -13,3% -76,9% -11,1% 
Krátkodobé pohledávky 415 424 417 -337 24,7% 20,2% 16,5% -11,5% 
Peníze  126 -92 82 103 X -73,0% 241,2% 88,8% 
Účty v bankách 656 206 -59 -298 151,5% 18,9% -4,6% -24,1% 
Krátkodobý finanční majetek 782 114 23 -195 180,6% 9,4% 1,7% -14,4% 
Oběžná aktiva 1 118 567 653 -776 50,4% 17,0% 16,7% -17,0% 
 
 Nyní budu analyzovat celková pasiva. Tabulka 3 – 10 zobrazuje vývoj bilanční 
sumy (celkových pasiv) společnosti. 
Tabulka 3-10 Vývoj bilanční sumy společnosti Duostav KB, s.r.o. 
Tis. Kč  2004 2005 2006 2007 2008 
Bilanční suma (pasiva celkem) 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
 
 Vývoj bilanční sumy a jejích vybraných položek znázorňuje také graf 3-12. 
 
Graf 3-12 Vybrané položky horizontální analýzy strany pasiv společnosti Duostav KB, s.r.o. v tis. Kč 
 Růst celkových pasiv (bilanční sumy) byl způsoben růstem cizích zdrojů a vlast-
ního kapitálu. Ostatní pasiva mají na vývoj celkových pasiv zanedbatelný vliv. Zatímco 
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OSTATNÍ PASIVA 17 7 0 30 51
CIZÍ ZDROJE 1 320 2 740 3 278 3 942 4 022
VLASTNÍ KAPITÁL 1 898 2 188 2 565 2 586 3 032
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cizí zdroje se ve sledovaném období zvýšily na trojnásobek z 1 320 tis. Kč v roce 2004 
na 4 022 tis.  Kč, vlastní kapitál se zvětšil o cca 1,5 násobek původní hodnoty 
(z 1 898 tis. Kč v roce 2004 až na 3 032 tis. Kč v roce 2008). 
 Absolutní a procentní změny vybraných položek pasiv zobrazuje tabulka 3-11. 
Tabulka 3-11: Horizontální analýza strany pasiv společnosti Duostav KB, s.r.o. 
Tis. Kč  2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 
PASIVA CELKEM 1 700 908 715 547 52,6% 18,4% 12,2% 8,3% 
VLASTNÍ KAPITÁL 290 377 21 446 15,3% 17,2% 0,8% 17,2% 
Základní kapitál 0 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku -33 -4 61 -33 -67,3% -25,0% 508,3% -45,2% 
Hospodářský výsledek minulých let 119 277 326 61 7,3% 15,8% 16,1% 2,6% 
Výsledek hospodaření běžného účet. 
obd. 204 104 -366 418 172,9% 32,3% -85,9% 696,7% 
CIZÍ ZDROJE 1 420 538 664 80 107,6% 19,6% 20,3% 2,0% 
Krátkodobé závazky 1 046 538 534 -1 253 79,2% 22,7% 18,4% -36,4% 
Bankovní úvěry a výpomoci 374 0 130 1 333 X 0,0% 34,8% 264,5% 
OSTATNÍ PASIVA -10 -7 30 21 -58,8% -100,0% X 70,0% 
Časové rozlišení -10 -7 30 21 -58,8% -100,0% X 70,0% 
 
 Od roku 2005 dochází ke změně struktury pasiv. V roce 2004 tvořil vlastní kapi-
tál víc než 50 % hodnoty pasiv, v letech 2005 až 2008 je tomu naopak. Tento stav byl 
způsoben tím, že suma cizích zdrojů rostla rychleji než celkový vlastní kapitál. Nejvyšší 
nárůst cizích zdrojů byl zaznamenán v roce 2005, kdy se tato položka zvýšila 
o 1 420 tis. Kč (107,6 %). V roce 200ž a 2007 nebyl nárůst cizích zdrojů tak výrazný 
(538 tis. Kč, 664 tis. Kč.). V roce 2008 se hodnota cizích zdrojů zvýšila „jen“ 
o 80 tis. Kč. V letech 2004 až 2005 nejvíce vývoj a strukturu cizích zdrojů ovlivňovaly 
krátkodobé závazky. V roce došlo k prudkému poklesu krátkodobých závazků 
o 1 253 Kč (36,4 %) a zároveň k velmi výraznému navýšení bankovních úvěrů a výpo-
mocí (1 333 tis. Kč, 264,5 %). Růst vlastního kapitálu byl převážně ovlivněn výsledky 
hospodaření. V roce 2007 byl nárůst vlastního kapitálu nejmenší (21 tis. Kč, 0,8 %) a to 
díky významnému snížení výsledku hospodaření běžného účetního období. Největší 
změny v oblasti vlastního kapitálu došlo v roce 2008, kdy vzrostl o 446 tis. Kč. Příčinou 
byl nárůst výsledku hospodaření běžného účetního období. 
 Následující analýze je věnována rozboru jednotlivých položek krátkodobých 
závazků. 
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 V grafu 3-13 jsou zobrazeny jednotlivé položky krátkodobých závazků a jejich 
vývoj v čase. 
 
Graf 3-13 Vybrané položky horizontální analýzy strany pasiv společnosti Duostav KB, s.r.o. v tis. Kč 
 Závazky z obchodních vztahů tvořily největší podíl na krátkodobých závazcích. 
Do roku 2006 se jejich hodnota zvyšovala a dosáhla částky 2 142 tis. Kč a od roku 2005 
klesala až na částku 1 495 tis. Kč v roce 2008. Dalšími položkami, které významně 
ovlivňovaly nárůst nebo pokles celkových krátkodobých závazků byly krátkodobé přija-
té zálohy, jejichž celková hodnota tvořila v roce 2007 téměř polovinu krátkodobých 
závazků. Závazky k zaměstnancům a závazky ze sociálního a zdravotního pojištění vy-
kazují růstovou tendenci. 
 V tabulce 3-12 jsou uvedeny absolutní a relativní změny jednotlivých položek 
krátkodobých závazků. 
2004 2005 2006 2007 2008 
Jiné závazky 95 95 44 44 44
Krátkodobé přijaté zálohy 50 0 299 1 578 131
Stát - daňové závazky a dotace 70 90 153 0 192
Závazky se soc.zabezpeč. a zdrav. 
pojištění
71 75 91 107 113
Závazky k zaměstnancům 130 136 175 197 210
Závazky z obchodních vztahů 904 1 970 2 142 1 512 1 495
0
500
1 000
1 500
2 000
2 500
3 000
3 500
50 
Tabulka 3-12: Vybrané položky horizontální analýzy strany pasiv společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 
Závazky z obchodních vztahů 1 066 172 -630 -17 117,9% 8,7% -29,4% -1,1% 
Závazky k zaměstnancům 6 39 22 13 4,6% 28,7% 12,6% 6,6% 
Závazky se soc.zabezpeč. a zdrav. 
pojištění 4 16 16 6 5,6% 21,3% 17,6% 5,6% 
Stát - daňové závazky a dotace 20 63 -153 192 28,6% 70,0% -100,0% X 
Krátkodobé přijaté zálohy -50 299 1 279 -1 447 -100,0% X 427,8% -91,7% 
Jiné závazky 0 -51 0 0 0,0% -53,7% 0,0% 0,0% 
Krátkodobé závazky 1 046 538 534 -1 253 79,2% 22,7% 18,4% -36,4% 
 
 Nárůst krátkodobých závazků v roce 2005 byl způsoben zvýšením hodnoty krát-
kodobých závazků o 1 066 tis. Kč (117,9 %). V následujícím roce byl nárůst krátkodo-
bých závazků způsoben zvýšením téměř všech položek krátkodobých závazků, nejvíce 
však nárůstem krátkodobých přijatých záloh o 299 tis. Kč a závazků z obchodních vzta-
hů o 172 tis. Kč (8,7 %). V roce 2007 došlo ke změně struktury krátkodobých závazků. 
Tato změna byla způsobena nárůstem krátkodobých přijatých záloh o 1 279 tis. Kč (o 
427 %) a poklesem závazků z obchodních vztahů o 630 tis. Kč ( - 29,4 %). V roce 2008 
opět dochází ke změně struktury krátkodobých závazků a to díky poklesu krátkodobě 
přijatých záloh o 1 447 tis. Kč (- 91,7 %). Závazky z obchodních vztahů se v roce 2008 
mírně snížily (17 tis. Kč, 1,1 %). 
 
Graf 3-14 Vybrané položky horizontální analýzy strany pasiv společnosti Duostav KB, s.r.o. v tis. Kč 
 V grafu 3-14 je znázorněn vývoj bankovních úvěrů a výpomocí. V roce 2008 byl 
společnosti poskytnut dlouhodobý úvěr a tím se v tomto roce změnila struktura cizích 
zdrojů. Do roku 2007 byly cizí zdroje tvořeny pouze krátkodobými pasivy, v roce 2008 
tvoří cca 30 % cizích zdrojů dlouhodobá pasiva (dlouhodobý bankovní úvěr). 
2004 2005 2006 2007 2008 
Krátkodobé finanční výpomoci 0 374 374 504 504
Bankovní úvěry dlouhodobé 0 0 0 0 1333
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3.3.2 Souhrnné hodnocení výsledků vertikální a horizontální analýzy rozvahy 
 Pomocí vertikální analýzy jsem zjistila, jak se jednotlivé části aktiv a pasiv podí-
lely na struktuře rozvahy. Tabulka 3-13 znázorňuje vývoj vybraných položek rozvahy 
v čase. Ve sledovaném období narůstala hodnota bilanční sumy. Do roku 2007 převažo-
val růst krátkodobých pohledávek a bankovních účtů z kategorie oběžných aktiv 
a z kategorie dlouhodobého majetku dlouhodobý hmotný majetek. V roce 2008 dochází 
ke změně vlivů na růst celkových aktiv; oběžná aktiva poklesla a dlouhodobý majetek 
výrazně vzrostl. Ostatní aktiva a ostatní pasiva nabývaly nevýznamných částek a tudíž 
neovlivnily vývoj a strukturu položek rozvahy. 
Tabulka 3-13: Horizontální analýza rozvahy společnosti Duostav KB, s.r.o. 
Tis. Kč  2004 2005 2006 2007 2008 
AKTIVA CELKEM 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 1 015 1 550 1 924 1 977 3 322 
OBĚŽNÁ AKTIVA 2 220 3 338 3 905 4 558 3 782 
OSTATNÍ AKTIVA  0 47 14 23 1 
PASIVA CELKEM 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
VLASTNÍ KAPITÁL 1 898 2 188 2 565 2 586 3 032 
CIZÍ ZDROJE 1 320 2 740 3 278 3 942 4 022 
OSTATNÍ PASIVA 17 7 0 30 51 
 
 V tabulce 3-14 je zaznamenán vývoj struktury rozvahy. 
Tabulka 3-14: Vertikální analýza rozvahy společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004 2005 2006 2007 2008 
AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 31,4% 31,4% 32,9% 30,1% 46,8% 
OBĚŽNÁ AKTIVA 68,6% 67,6% 66,8% 69,5% 53,2% 
OSTATNÍ AKTIVA  0,0% 1,0% 0,2% 0,4% 0,0% 
PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
VLASTNÍ KAPITÁL 58,7% 44,3% 43,9% 39,4% 42,7% 
CIZÍ ZDROJE 40,8% 55,5% 56,1% 60,1% 56,6% 
OSTATNÍ PASIVA 0,5% 0,1% 0,0% 0,5% 0,7% 
 
 Aktiva jsou tvořena převážně oběžnými aktivy, z nichž převažují především 
krátkodobé pohledávky a finanční majetek. V letech 2004 až 2007 tvořila oběžná aktiva 
téměř 70 % celkových aktiv. V roce 2008 podíl oběžných aktiv mírně přesahuje 50 % 
celkových aktiv. V období 2004 až 2007 byla struktura aktiv nejvíce ovlivněna oběž-
nými aktivy, které tvořily 2/3 celkových aktiv. V roce 2008 se mění struktura aktiv vli-
vem nárůstu dlouhodobého majetku (zařazení budovy do užívání). 
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 V kapitálové struktuře došlo také ke změnám; od roku 2005 se změnil podíl 
vlastního kapitálu a cizích zdrojů na celkových pasivech. Struktura pasiv byla ovlivněna 
zejména výsledky hospodaření, krátkodobými závazky a v roce 2008 také dlouhodobým 
bankovním úvěrem. Další rozbory ukážou, jak jednotlivé významné položky rozvahy 
(krátkodobé pohledávky, finanční majetek, výsledky hospodaření, cizí zdroje a dlouho-
dobý majetek) budou ovlivňovat celkové hodnocení finanční situace společnost. 
3.4 Analýza tokových ukazatelů 
 Pomocí rozboru tokových ukazatelů budu analyzovat výkaz zisku a ztráty a vý-
kaz cash flow. Analýza výkazu zisku a ztráty pomůže odpovědět na otázku, jak jednot-
livé položky výkazu zisku a ztráty ovlivnily výsledek hospodaření. Rozborem výkazu 
cash flow zjistím, kolik peněžních prostředků podnik vytvořil a k jakým účelům je pou-
žil. 
3.4.1 Analýza výkazu zisku a ztráty 
 Výkaz zisku a ztráty ve zjednodušené podobě je uveden v příloze č. 2 Účetní 
výkazy společnosti Duostav KB, s.r.o. Vývoj jednotlivých úrovní výsledků hospodaření 
je znázorněn v grafu 3-15.  Graf zobrazuje, že celkový výsledek hospodaření byl tvořen 
pouze provozním a finančním výsledkem hospodaření. Mimořádný výsledek hospoda-
ření ve sledovaném období vykazoval nulové hodnoty. V provozní oblasti měl výsledek 
hospodaření stoupající tendenci (vzrostl z 202 tis. Kč na 590 tis. Kč). V roce prudce 
klesl na 99 tis. Kč a v následujícím období opět stoupl na hodnotu 652 tis. Kč. V roce 
2008 dosáhl provozní výsledek hospodaření nejvyšší hodnoty za sledované období 
(652 tis. Kč). Finanční výsledek hospodaření vykazoval pouze záporné hodnoty, které 
snižovaly celkový výsledek hospodaření. Celkový výsledek hospodaření nabýval 
ve sledovaném období díky provoznímu výsledku hospodaření kladných hodnot. Vývoj 
celkového výsledku hospodaření kopíroval vývoj provozního výsledku hospodaření. Do 
roku 2006 hodnota celkového výsledku hospodaření rostla ze 118 tis. Kč v roce 2004 až 
na 426 tis. Kč v roce 2006. V následujícím roce došlo k prudkému poklesu 
na 60 tis. Kč. Rok 2008 bylo dosaženo nejvyšší hodnoty celkového výsledku hospoda-
ření (478 tis. Kč). 
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Graf 3-15: Vývoj jednotlivých položek hospodaření společnosti Duostav KB, s.r.o. v tis. Kč 
 V tabulce 3-15 můžeme sledovat vývoj jednotlivých úrovní zisku firmy, jak je 
definuje ekonomická teorie a které budou použity ve výpočtech vybraných ukazatelů. 
Tabulka 3-15: Vývoj jednotlivých úrovní zisků společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Čistý zisk (EAT) = Výsledek hospodaření za účetní období 118 322 426 60 478 
Daň z příjmů za běžnou činnost 47 118 137 22 136 
Zisk před zdaněním (EBT) 165 440 563 82 614 
Nákladové úroky 0 0 0 0 31 
Zisk před úroky a zdaněním (EBIT) 165 440 563 82 645 
Odpisy 60 33 55 67 421 
Zisk před úroky, zdaněním a odpisy (EBITDA) 225 473 618 149 1 066  
 
 Tabulka 3-15 ukazuje, že všechny úrovně zisku dosahují kladných hodnot. 
Do roku 2007 všechny zisky rostou, v roce 2007 prudce klesají a v roce 2008 strmě 
stoupají. Největší nárůst zaznamenal EBITDA, jehož hodnota převýšila 1 mil Kč a to 
díky výraznému nárůstu odpisů. 
 Pomocí grafu 3-16 můžeme sledovat vývoj celkových nákladů a celkových vý-
nosů v časové řadě. 
2004 2005 2006 2007 2008
Provozní výsledek hospodaření 202 453 590 99 652 
Finanční výsledek hospodaření -37 -13 -27 -17 -38 
Výsledek hospodaření za běžnou 
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118 322 426 60 478 
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Graf 3-16: Vývoj celkových nákladů a výnosů společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Výnosy i náklady se ve sledovaném období vyvíjely nerovnoměrně. V roce 2005 
obě položky klesly (výnosy ze 14 326 tis. Kč na 12 133 tis. Kč, náklady ze  14 161 tis. 
Kč na 11 693 tis. Kč), v následujícím roce se zvýšily (výnosy na 15 838 tis. Kč, náklady 
na 15 275 tis. Kč), v roce 2007 opět klesly  (výnosy na 13 699 tis. Kč, náklady 
na 13 617 tis. Kč) a v roce 2008 opět vzrostly (výnosy na 15 950 tis. Kč, náklady na 
15 336 tis. Kč). V roce 2008 dosahovaly celkové náklady i výnosy nejvyšších hodnot, 
také jejich rozdíl (zisk) byl největší (viz tabulka 3-15). 
 Graf č. 3-17 zobrazuje vývoj přidané hodnoty, která považována za jednu z nej-
důležitějších částí výkazu zisku a ztráty, protože ukazuje, kolik byla firma schopna „vy-
dělat“ v tom nejužším slova smyslu – pouze ve vztahu tržby a nejúžeji související ná-
klady (spotřeba materiálu a energie) bez vlivu dalších nákladových položek. (4) 
 
Graf 3-17: Přidaná hodnota a její tvorba ve společnosti Duostav KB, s.r.o. v tis. Kč 
2004 2005 2006 2007 2008
Výnosy 14 326 12 133 15 838 13 699 15 950
Náklady 14 161 11 693 15 275 13 617 15 336
11 000
11 500
12 000
12 500
13 000
13 500
14 000
14 500
15 000
15 500
16 000
2004 2005 2006 2007 2008
Výkony 14 326 12 066 15 796 13 672 15 899 
Výkonová spotřeba 11 263 8 945 11 844 9 753 10 892 
Přidaná hodnota 3 063 3 121 3 952 3 919 5 007 
0 
2 000 
4 000 
6 000 
8 000 
10 000 
12 000 
14 000 
16 000 
55 
 Přidaná hodnota ve sledovaném období rostla z původních 3 063 tis. Kč v roce 
2004 až na 5 007 tis. Kč v roce 2008. I když výnosy i náklady ve sledovaném období 
střídavě klesaly a stoupaly, přidaná hodnota stále rostla (v roce 2007 velmi mírně po-
klesla). V tabulce 3-16 jsou uvedeny absolutní a procentní rozdíly přidané hodnoty. 
Ve sledovaném období kromě roku 2007 došlo k postupnému zvětšování rozdílu mezi 
výkony a výkonovou spotřebou, což mělo vliv na růst přidané hodnoty. 
Tabulka 3-16: Přidaná hodnota a její tvorba ve společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 
Výkony -2 260 3 730 -2 124 2 227 -15,8% 30,9% -13,4% 16,3% 
Výkonová spotřeba -2 318 2 899 -2 091 1 139 -20,6% 32,4% -17,7% 11,7% 
Přidaná hodnota 58 831 -33 1 088 1,9% 26,6% -0,8% 27,8% 
 
 Přidaná hodnota v roce 2005 vzrostla jen o 58 tis. Kč (1,9 %), v tomto roce došlo 
k poklesu výkonů i výkonové spotřeby. V následujícím roce dochází k nárůstu přidané 
hodnoty o 831 tis. Kč (26,6 %). V roce 2007 dochází k mírnému poklesu přidané hod-
noty o 33 tis. Kč (0,8 %). V roce 2008 přidaná hodnota výrazně vzrostla o 1 088 tis. Kč 
(27, 8 %) a dosáhla tak nejvyšší hodnoty ve sledovaném období. 
 Nyní budu analyzovat jednotlivé výnosy a náklady společnost. Nejdříve provedu 
rozbor celkových výnosů.  
 Vývoj a složení celkových výnosů je zobrazen v tabulce 3-17. 
Tabulka 3-17: Vývoj celkových výnosů společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 14 326 12 066 15 796 13 672 15 899 
Výkony 14 326 12 066 15 796 13 672 15 899 
Ostatní provozní výnosy 0 67 42 27 51 
CELKOVÉ VÝNOSY 14 326 12 133 15 838 13 699 15 950 
 
 Celkové výnosy jsou tvořeny z 99 % tržbami za prodej služeb. Zanedbatelná část 
celkových výnosů je tvořena pouze ostatními provozními výnosy. Nejnižších výnosů 
společnost dosáhla v roce 2005 (12 133 tis. Kč) a nejvyšší v roce 2008 (15 950 tis. Kč). 
 Následující analýza je zaměřena na rozbor celkových nákladů. Strukturu celko-
vých nákladů zobrazuje tabulka 3-18. 
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Tabulka 3-18: Struktura celkových nákladů společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
PROVOZNÍ NÁKLADY 14 124 11 680 15 248 13 600 15 298 
FINANČNÍ NÁKLADY 37 13 27 17 38 
CELKOVÉ NÁKLADY 14 161 11 693 15 275 13 617 15 336 
PROVOZNÍ NÁKLADY 99,7% 99,9% 99,8% 99,9% 99,8% 
FINANČNÍ NÁKLADY 0,3% 0,1% 0,2% 0,1% 0,2% 
CELKOVÉ NÁKLADY 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
 
 Celkové náklady byly téměř ze 100 % tvořeny provozními náklady, jejichž 
strukturu zobrazuje graf 3-18. 
 
Graf 3-18 Struktura provozních nákladů společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Graf 3-18 nám znázorňuje, že služby tvořily ve sledovaném období největší po-
díl z celkových provozních nákladů. V roce 2004 se služby podílely 57,3 %, 
v následujících třech letech se podíl ustálil na cca 47 % a v roce 2008 se mírně snížil 
na 42,8 %. Další významná položka, která významně působila na strukturu celkových 
provozních výnosů, byla spotřeba materiálu a energie, jejíž podíl se pohyboval od 
22,2 % do 30,1 %. Poslední položkou, která ovlivňovala strukturu celkových provoz-
2004 2005 2006 2007 2008
Ostatní provozní náklady 0,2% 0,5% 0,7% 1,2% 0,8%
Odpisy 0,4% 0,3% 0,4% 0,5% 2,7%
Daně a poplatky 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Osobní náklady 19,4% 22,3% 21,0% 26,4% 25,0%
Služby 57,3% 46,4% 47,4% 46,4% 42,8%
Spotřeba materiálu a energie 22,2% 30,1% 30,1% 25,2% 28,2%
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ních nákladů, byly osobní náklady, jejichž podíl tvořil průměrně 22 % celkových pro-
vozních nákladů. 
 Graf 3-19 zobrazuje vývoj vybraných položek celkových provozních nákladů. 
 
Graf 3-19 Vývoj provozních nákladů společnosti Duostav KB, s.r.o. v tis. Kč 
 Nejvyšší podíl provozních nákladů tvořily v roce 2004 služby (8 116 tis. Kč). 
Další významnými položkami byly spotřeba materiálu a energie a mzdové náklady. 
V roce 2005 došlo k poklesu celkových provozních nákladů a to díky poklesu služeb. 
Osobní náklady také klesly, ale došlo k nárůstu spotřeby materiálu a energie. V roce 
2006 provozní náklady vzrostly. Hlavní příčinou byl nárůst služeb, osobních nákladů 
a spotřeby materiálu a energie. V roce 2007 opět došlo k poklesu celkových provozních 
nákladů. Na poklesu se nejvíce podílely služby a spotřeba materiálu a energie, osobní 
náklady v roce 2008 vzrostly. 
 Tabulka 3-19 zobrazuje absolutní a procentní změny provozních nákladů. 
2004 2005 2006 2007 2008
Ostatní provozní náklady 32 64 113 168 125
Odpisy 60 33 55 67 421
Daně a poplatky 25 26 25 23 27
Osobní náklady 2 744 2 612 3 211 3 589 3 833
Služby 8 116 5 429 7 241 6 324 6 565
Spotřeba materiálu a energie 3 147 3 516 4 603 3 429 4 327
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Tabulka 3-19: Vývoj provozních nákladů společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 
Spotřeba materiálu a energie 369 1 087 -1 174 898 11,7% 30,9% -25,5% 26,2% 
Služby -2 687 1 812 -917 241 -33,1% 33,4% -12,7% 3,8% 
Výkonová spotřeba -2 318 2 899 -2 091 1 139 -20,6% 32,4% -17,7% 11,7% 
Osobní náklady -132 599 378 244 -4,8% 22,9% 11,8% 6,8% 
Daně a poplatky 1 -1 -2 4 4,0% -3,8% -8,0% 17,4% 
Odpisy DHM -27 22 12 354 -45,0% 66,7% 21,8% 528,4% 
Ostatní provozní náklady 32 49 55 -43 100,0% 76,6% 48,7% -25,6% 
PROVOZNÍ NÁKLADY -2 444 3 568 -1 648 1 698 -17,3% 30,5% -10,8% 12,5% 
 
 V roce 2005 došlo k poklesu provozních nákladů o 2 444 tis. Kč (17,3 %). Příči-
nou poklesu byly především snížení výkonové spotřeby a osobních nákladů. V roce 
2006 dochází k nárůstu provozních nákladů o 3 568 tis. Kč (30,5 %), na které se nejvíce 
podílela výkonová spotřeba a osobní náklady. V roce 2007 dochází opět k poklesu hod-
noty provozních nákladů o 1 648 tis. Kč (10,8 %) a to díky snížení výkonové spotřeby. 
V roce 2008 se zvýšily provozní náklady o 1 698 tis. Kč (12,5 %)a to díky výkonové 
spotřebě, osobních nákladech a nově i odpisech dlouhodobého hmotného majetku. 
 Po provozních nákladech bude následovat rozbor finančních nákladů, jejichž 
struktura je zobrazena v tabulce 3-20. 
Tabulka 3-20: Struktura finančních nákladů společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Nákladové úroky 0 0 0 0 27 
Ostatní finanční náklady 37 13 27 17 11 
FINANČNÍ NÁKLADY 37 13 27 17 38 
 
 Finanční náklady netvoří ani procento celkových nákladů. Do roku 2007 jsou 
tvořeny pouze ostatními finančními náklady a od roku 2005 také nákladovými úroky. 
3.4.2 Souhrnné hodnocení výsledků analýzy výkazu zisku a ztráty 
 Společnost dosahovala za sledované období kladných čistých výsledků hospoda-
ření. Tuto skutečnost hodnotím pozitivně. Celkové náklady a výnosy jsou převážně tvo-
řeny provozními náklady a výnosy. Provozní náklady byly nejvíce ovlivněny službami, 
spotřebou materiálu a energiemi a osobními náklady. Provozní výnosy tržbami za po-
skytnuté služby. Finanční výsledek hospodaření ovlivňují pouze finanční náklady. Cel-
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kové náklady a výnosy se sice pohybují v řádech desítek milionů, ale zisk před zdaně-
ním nepřesahuje hodnotu 600 tis. Kč (znárodněno v tabulce 3-21). 
Tabulka 3-21: Vývoj výsledků hospodaření společnosti Duosatv KB, s.r.o. 
Tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Celkové výnosy 14 326 12 133 15 838 13 699 15 950 
Celkové náklady 14 161 11 693 15 275 13 617 15 336 
Výsledek hospodaření před zdaněním 165 440 563 82 614 
 
3.4.3 Analýza výkazu cash flow 
 Rozbor výkazu cash flow nám odpoví na otázku, kolik peněžních prostředků 
podnik vytvořil a k jakým účelům je použil. Z tabulky č. 3-22 můžeme vysledovat vý-
voj peněžních toků v jednotlivých oblastech činnosti firmy. 
Tabulka 3-22: Vývoj peněžních toků v jednotlivých oblastech činnosti společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Počáteční stav peněžních prostředků 102 433 1 215 1 329 1 352 
Výsledek hospodaření běžného účetního období 118 322 426 60 478 
Odpisy 60 33 55 67 421 
Cash flow ze samofinancování 178 355 481 127 899 
Změna krátkodobých pohledávek 1 141 -415 -424 -417 337 
Změna zásob 98 79 -29 -213 244 
Změna krátkodobých závazků -588 1 420 538 664 -1 253 
Změna časového rozlišení 11 -57 26 21 43 
Cash flow z provozní činnosti 840 1 382 592 182 270 
Změna fixního majetku -486 -568 -429 -120 -1 766 
Cash flow z investiční činnosti -486 -568 -429 -120 -1 766 
Změna dlouhodobých závazků 0 0 0 0 1 333 
Změna vlastního kapitálu -23 -32 -49 -39 -32 
Cash flow z finanční činnosti -23 -32 -49 -39 1 301 
CASH FLOW CELKEM 331 782 114 23 -195 
Konečný stav peněžních prostředků 433 1 215 1 329 1 352 1 157 
 
 Cash flow ze samofinancování vykazuje za sledovaná období kladná čísla a to 
díky kladným výsledkům hospodaření a odpisům. Do roku 2006 hodnota cash flow 
ze samofinancování roste ze 178 tis. Kč v roce 2004 na 481 tis. Kč v roce 2006. Díky 
výraznému poklesu výsledku hospodaření za běžné účetní období v roce 2007 dochází 
ke snížení CF ze samofinancování. V roce 2008 CF ze samofinancování prudce vzrostl 
a to díky nárůstu výsledku hospodaření běžného účetního období a velmi výrazným 
nárůstem odpisů. Položka cash flow z provozní činnosti je také za celé sledované ob-
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dobí kladná. Nejvyšší hodnoty dosahovala v roce 2005 1 382 tis. Kč, kdy se zvýšily 
krátkodobé závazky. Naopak nejnižší hodnoty byly dosaženy v roce 2007 a to 
182 tis. Kč, kdy došlo k nárůstu krátkodobých pohledávek a zásob. V roce 2004 pozi-
tivně ovlivnil CF z provozní činnosti pokles krátkodobých pohledávek, v následujícím 
roce nárůst krátkodobých závazků. V roce 2006 bylo příčinou poklesu CF z provozní 
činnosti nárůst pohledávek a zásob. V roce 2008 došlo k mírnému nárůstu CF, protože 
velká část CF byla spotřebována na úhradu krátkodobých závazků. Cash flow 
z investiční činnosti je po celé sledované období záporné, neboť společnost spotřebova-
la peníze na investice do dlouhodobého majetku. Nejnižší hodnoty dosahovalo CF 
z investiční činnosti v roce 2008 (-1 766 tis. Kč). Cash flow z finanční činnosti vyka-
zuje do roku 2007 záporné hodnoty a až v roce významně vzrostlo a to zvýšením dlou-
hodobých závazků (poskytnutím dlouhodobého úvěru). Celkové cash flow vykazuje 
do roku 2007 kladné hodnoty (nejvyšší v roce 2005 782 tis. Kč, nejnižší v roce 2007 
23 tis. Kč). V roce 2008 nabývá celkové cash flow záporných hodnot (-195 tis. Kč). 
Záporné CF celkem v roce 2008 byla způsobena změnou fixního majetku.  
 Graf 3-21 zobrazuje vývoj jednotlivých peněžních toků v čase. 
 
Graf 3-20: Vývoj peněžních toků v jednotlivých oblastech činnosti společnosti Duostav KB, s.r.o. v tis. Kč 
2004 2005 2006 2007 2008
Cash flow ze samofinancování 178 355 481 127 899
Cash flow z provozní činnosti 840 1 382 592 182 270
Cash flow z investiční činnosti -486 -568 -429 -120 -1 766
Cash flow z finanční činnosti -23 -32 -49 -39 1 301
CASH FLOW CELKEM 331 782 114 23 -195
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 Tabulka 3-23 znázorňuje finanční situaci společnosti na základě produkční síly 
podniku (provozní výsledek hospodaření) a vyprodukovaného cash z provozní činnosti. 
Tabulka 3-23: Finanční situace společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Cash flow z provozní činnosti 840 1 382 592 182 270 
Provozní výsledek hospodaření 202  453  590  99  652  
 
 Vykázaný provozní zisk i cash flow z provozní činnosti jsou pozitivní, to zna-
mená, že podnik zřejmě nemá problémy a měly by se podrobněji analyzovat faktory 
přispívající k udržení tohoto vývoje. Cash flow z provozní činnosti nejvíce ovlivňoval 
CF ze samofinancování, změna krátkodobých pohledávek a změna krátkodobých zá-
vazků. Provozní výsledek hospodaření byl významně ovlivněn tržbami za prodej služeb, 
službami, spotřebou materiálu a energie a mzdovými náklady. 
3.4.4 Souhrnné hodnocení výsledků analýzy výkazu cash flow 
 Společnost dosahuje kladných peněžních toků ze samofinancování a provozní 
činnosti. Odpisy a kladný výsledek hospodaření mají pozitivní vliv na cash flow ze sa-
mofinancování, které příznivě ovlivňuje provozní cash flow. Dále bylo cash flow pozi-
tivně/negativně ovlivňováno změnami krátkodobých pohledávek a krátkodobých závaz-
ků. Cash flow z investiční činnosti bylo ve sledovaném období záporné kvůli investicím 
do dlouhodobého hmotného majetku. Cash flow z finanční činnosti bylo pozitivně 
ovlivněno v roce 2008 poskytnutím dlouhodobého úvěru. V následujících letech bude 
nutné úvěr splácet a to bude mít vliv na celkové cash flow. Hodnota celkového cash 
flow byla snižována především zápornými toky z investiční činnosti, v roce 2008 dosáh-
la dokonce záporné hodnoty, což bylo způsobeno tím, že firma dokončila investici a ta 
ještě nestihla kromě odpisů generovat kladné peněžní toky. V posledních čtyřech letech 
sledovaného období došlo k poklesu celkového cash flow. Tuto situace nehodnotím 
negativně, protože firma investovala prostředky do budování dlouhodobého majetku, 
který byl v roce 2008 zařazen do užívání. V následujících letech už nebude celkové cash 
flow snižováno tak rozsáhlými investičními výdaji. 
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3.5 Analýza rozdílových ukazatelů 
 V této části budu analyzovat čistý pracovní kapitál, pomocí kterého zjistím veli-
kost tzv. finančního polštáře (výši prostředků, které by podniku dovolily v omezeném 
rozsahu pokračovat v jeho činnosti, pokud by byl nucen splatit převážnou část nebo 
všechny své krátkodobé závazky). 
3.5.1 Analýza čistého pracovního kapitálu 
 Velikost čistého pracovního kapitálu určuje velikost tzv. finančního polštáře, 
který podniku umožní pokračovat ve svých aktivitách i v případě, že by ho potkala ně-
jaká nepříznivá událost, jež by vyžadovala vysoký výdej peněžních prostředků. 
 Vývoj čistého pracovního kapitálu je uveden v tabulce 3-24 a v grafu 3-22. 
Tabulka 3-24 Analýza čistého pracovního kapitálu společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Oběžná aktiva 2 220 3 338 3 905 4 558 3 782 
Krátkodobé závazky 1 320 2 366 2 904 3 438 2 185 
Čistý pracovní kapitál 900 972 1 001 1 120 1 597 
 
 Ve sledovaném období hodnota čistého pracovního kapitálu narůstala z původ-
ních 900 tis. Kč v roce 2004 až na hodnotu 1 597 tis. Kč v roce 2008. Neustálé zvyšo-
vání čistého pracovního kapitálu bylo způsobeno rychlejším růstem oběžných aktiv než 
krátkodobých závazků. 
 
Graf 3-21: Analýza čistého pracovního kapitálu společnosti Duostav KB, s.r.o. v tis. Kč v tis. Kč 
2004 2005 2006 2007 2008
Oběžná aktiva 2 220 3 338 3 905 4 558 3 782
Krátkodobé závazky 1 320 2 366 2 904 3 438 2 185
Čistý pracovní kapitál 900 972 1 001 1 120 1 597
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 Tabulka 3-25 zobrazuje absolutní a procentní změny čistého pracovního kapitá-
lu. 
Tabulka 3-25: Analýza čistého pracovního kapitálu společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 
Oběžná aktiva 1 118 567 653 -776 50,4% 17,0% 16,7% -17,0% 
Krátkodobé závazky 1 046 538 534 -1 253 79,2% 22,7% 18,4% -36,4% 
Čistý pracovní kapitál 72 29 119 477 8,0% 3,0% 11,9% 42,6% 
 
 O zvýšení čistého pracovního kapitálu (dále jen ČPK) a tím i zlepšení likvidity 
společnosti se nejvíce zasloužil v roce 2005 a 2006 finanční majetek a krátkodobé po-
hledávky, v roce 2007 to byly krátkodobé pohledávky a zásoby. V roce 2008 došlo 
k poklesu oběžného majetku i závazků, ale pokles závazků byl výraznější a způsobil, že 
ČPK vzrostl o 477 tis. Kč na 1 597 tis. Kč. 
3.5.2 Souhrnné hodnocení výsledků analýzy čistého pracovního kapitálu 
 Analýza ČPK ukázala, že podnik měl přebytek krátkodobých likvidních aktiv 
nad krátkodobými zdroji. Na jedné straně se jedná o dobrou zprávu, že společnost nemá 
problémy s likviditou (pozitivní stránka), na druhé straně příliš vysoký stav pohledávek 
a finančního majetku nepřináší firmě žádný zisk (negativní stránka). 
3.6 Analýza poměrových ukazatelů 
 Poměrové ukazatele umožňují získat rychlý a nenákladný obraz o základních 
finančních charakteristikách podniku.  
3.6.1 Analýza likvidity 
 Pomocí ukazatelů likvidity odhalím schopnost firmy splácet krátkodobé závaz-
ky. Graf 3-22 zobrazuje vývoj jednotlivých ukazatelů likvidity ve sledovaném období. 
 Při výpočtech ukazatelů likvidity běžné a pohotové likvidity jsem krátkodobé 
pohledávky snížila hodnotu pohledávek po splatnosti a tím jsem dosáhla přesnějším 
výsledků. Protože vyšší hodnota pohledávek po splatnosti „zkresluje“ ukazatele likvidi-
ty. 
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Graf 3-22: Vývoj ukazatelů likvidity společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Ukazatel běžné likvidity by měl nabývat hodnot v rozmezí 1,5 – 2,5. Hodnota 
ukazatele běžné likvidity ve sledovaném období stoupá, z 1,04 v roce 2004 na 1,55 
v roce 2008. V letech 2004 až 2007 se hodnoty ukazatele pohybují pod dolní hranicí 
doporučených hodnot, v roce 2008 se dostal ukazatel běžné likvidity do pásma doporu-
čovaných hodnot. Ukazatel pohotové likvidity by měl nabývat hodnot 0,1 – 1,5. 
V letech 2004 – 2007 leží hodnoty ukazatele v pásmu doporučovaných hodnot. V roce 
2008 hodnota ukazatele mírně překročila horní hranici doporučených hodnot. Ukazatel 
peněžní likvidity by měl dosahovat hodnot 0,2 – 0,5. Doporučovaných hodnot je dosa-
ženo v letech 2004, 2006 a 2007. V letech 2005 a 2008 hodnoty ukazatele mírně překra-
čují horní doporučenou mez. Nejvyšší hodnotu ukazatel vykazoval v roce 2008 a nej-
nižší 2007. Ukazatel okamžité likvidity by měl nabývat hodnot 0,9 – 1,1. V roce 2004 
se hodnota ukazatele okamžité likvidity pohybuje pod dolním intervalem doporučených 
hodnot a v následujících letech je překročen horní interval doporučených hodnot. 
3.6.2 Souhrnné hodnocení výsledků analýzy likvidity 
 Při hodnocení likvidity je nutné brát v úvahu cílovou skupinu, která bude využí-
vat výsledky finanční analýzy. Vlastníci podniku zpravidla upřednostňují nižší úroveň 
likvidity, protože oběžná aktiva představují neefektivní vázanost finančních prostředků, 
2004 2005 2006 2007 2008
Běžná likvidita 1,04 1,13 1,21 1,20 1,55
Pohotová likvidita 0,96 1,12 1,19 1,13 1,54
Peněžní likvidita 0,33 0,51 0,46 0,39 0,53
Okamžitá likvidita 0,65 2,15 8,86 5,12 6,36
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což může snižovat rentabilitu vlastního kapitálu. Věřitelé požadují naopak vyšší úroveň 
likvidity, protože nedostatek likvidity je spojen omezenosti plnění závazků. 
 U vývoje ukazatelů se doporučuje stabilní situace bez razantnějších výkyvů, 
protože tato situace staví společnost do pozitivního světla jak u věřitelů, tak i u investo-
rů. Vývojový trend ukazatelů likvidity ukázal nestabilní situaci – hodnoty ukazatelů se 
pohybovaly pod hranicí doporučených hodnot, v intervalu doporučených hodnot i nad 
horním hranicí doporučených hodnot. Vyšší hodnoty likvidity jsou způsobeny vyššími 
položkami oběžných aktiv. Pokud jsou prostředky umrtveny v krátkodobém majetku 
(v hotovosti nebo na účtu) a/nebo v pohledávkách nepřináší firmě žádný zisk. Likviditu 
firmy hodnotím jako neuspokojivou. Firma sice má prostředky na úhradu svým krátko-
dobých závazků, ale jejich výše není optimální.  
3.6.3 Analýza čistého pracovního kapitálu 
 S analýzou likvidity souvisí analýza čistého pracovního kapitálu. Tabulka 3-26 
znázorňuje vývoj podílu čistého pracovního kapitálu na oběžných a celkových aktivech. 
Tabulka 3-26: Vývoj podílu ČPK na aktivech společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Podíl ČPK na OA 40,5% 29,1% 25,6% 24,6% 42,2% 
Podíl ČPK na A 27,8% 19,7% 17,1% 17,1% 22,5% 
 
 Podíl čistého pracovního kapitálu (dále jen ČPK) na oběžných aktivech (dále jen 
OA) by měl dosahovat 30 - 50 %. Podíl ČPK na OA se ve sledovaném období měnil. 
V roce 2004 činil ČPK 40,5 % OA a až do roku 2007 podíl ČPK klesal na 24,6 %. 
V roce hodnota ČPK vzrostla na 42,2 %. Pouze v roce 2004 a 2007 se hodnoty ukazate-
le vyskytovaly v intervalu doporučených hodnot. 
  Na základě výši podílu čistého pracovního kapitálu a celkových aktiv, lze určit 
strategii řízení ČPK. Ve sledovaném období podíl ČPK k aktivům se vypočítané hodno-
ty pohybovaly v pásmu 10 %-30 % tzn., že firma realizovala průměrnou strategii. 
V roce 2004 se ČPK podílel na celkových aktivech 27,8 %, v následujících letech je 
podíl výrazně nižší (17, 1 – 22,5 %). 
 V tabulce 3-27 je uveden vývoj obratu čistého pracovního kapitálu, který udává 
kolikrát, se čistý pracovní kapitál obrátí za rok. 
66 
Tabulka 3-27: Obrat čistého pracovního kapitálu společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Obrat ČPK 13,5 12,9 16,0 12,9 11,7 
 
 Obrat ČPK Ve sledovaném období se ČPK průměrně obrátí 13,4 krát. Nejnižší 
hodnota byla dosažena v roce 2008 (11,7 krát) a nejvyšší v roce 2006 (16 krát). 
 V tabulce 3-28 jsou shrnuty vybrané ukazatele analýzy čistého pracovního kapi-
tálu. 
Tabulka 3-28: Vývoj ukazatelů analýzy ČPK společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Rentabilita obratu z hlediska ČPK 6,3% 8,1% 6,3% 8,2% 10,0% 
Podíl ČPK z majetku 23,2% 23,8% 18,6% 18,1% 23,4% 
Rentabilita ČPK 13,1% 33,1% 42,6% 5,4% 29,9% 
Doba obratu ČPK 22,6 29,0 22,8 29,5 36,2 
 
 Ukazatele rentability by měly v časové řadě růst. Rentabilita obratu z hlediska 
ČPK se dosahovala různých hodnot. V roce 2004 to bylo 6,3 %, v následujícím roce 
vzrostla hodnota na 8,1 %, v roce 2006 hodnota klesla na 6,3 % a od roku 2007 hodnota 
stoupá (8,2 %) a v roce v 2008 dosáhla nejvyšší hodnoty ve sledovaném období – 10 %. 
Podíl ČPK na průměrných aktivech v roce 2004 a 2005 tvořil 23, 2 % a 23,8 %. 
V letech 2006 a 2007 se podíl mírně snížil na 18,6 % a 18,1 %. V roce 2008 opět ČPK 
tvořil 23,4 % průměrných aktiv. Rentabilita ČPK do roku 2006 prudce stoupala, 
z 13,1 % v roce 2004 až na 42,6 % v roce 2006. V roce 2007 došlo k velmi výraznému 
poklesu hodnoty rentability a v roce 2008 dosahovala téměř 30 %. Doba obratu ČPK 
střídavě rostla a klesala. V roce 2004 doba obratu činila 22,6 dnů v následujícím roce 
29, 0 dnů. V roce 2006 došlo k poklesu na 22,8 dnů, v roce 2007 dochází ke zpomalení 
na 29,5 dnů a v roce 2008 činila doba obratu ČPK 32,2 dnů. 
3.6.4 Souhrnné hodnocení výsledků analýzy čistého pracovního kapitálu 
 Rozborem čistého pracovního kapitálu jsem zjistila, že se vybrané ukazatele 
nevyvíjely v čase rovnoměrně. Obecně by měl být obrat vyšší než doba obratu. V tomto 
případě tomu bylo naopak. Doba obratu se od roku 2007 zvyšovala, v roce 2008 dosáhla 
nejvyšší hodnoty 36,2 dnů a současně nejnižší hodnoty obratu ČPK. Podíl ČPK 
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na průměrných aktivech tvoří cca 20 % průměrných aktiv. Pokud hodnota ČPK roste 
rychleji než tržby, tak to má za následek nárůst rentability obratu ČPK, na druhé straně 
pokud hodnota ČPK roste rychleji než hodnota čistého zisku, tak dochází k poklesu 
ukazatele rentability ČPK. Výsledky analýzy čistého pracovního kapitálu nehodnotím 
příliš pozitivně. V roce 2008 došlo ke zvýšení podílu čistého pracovního kapitálu 
na běžných aktivech, prodloužila se doba, snížil se obrat. Prostředky vázané v pohle-
dávkách a na účtech nepřináší podniku téměř žádný zisk. Firma sice má dostatek kapitá-
lu na zabezpečení fungování společnosti, ale jeho objem je vyšší než optimální. 
3.6.5 Ukazatele aktivity 
 Pomocí ukazatelů aktivity zjistím schopnost firmy využívat investované finanční 
prostředky a vázanost jednotlivých složek kapitálu v jednotlivých druzích aktiv a pasiv. 
Rozbor ukazatelů odpoví na otázku, jak firma hospodaří s aktivy a s jejich jednotlivými 
složkami a také jaký vliv má toto hospodaření na výnosnost a likviditu společnosti. 
 Tabulka 3-29 zobrazuje vývoj obratů a vázanosti celkových aktiv. 
Tabulka 3-29: Obrat aktiv a vázanost celkových aktiv společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Tržby 14 326 12 066 15 796 13 672 15 899 
Aktiva 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
Obrat celkových aktiv 4,43 2,44 2,70 2,08 2,24 
Vázanost celkových aktiv 0,23 0,41 0,37 0,48 0,45 
 
 Hodnoty ukazatele obratu celkových aktiv jsou vyšší než doporučená minimál-
ní hodnota 1. Nejvyšší hodnoty je dosaženo v roce 2004 4,43 krát. V následujících le-
tech se hodnota pohybuje v intervalu 2 – 3 krát. Pokles v roce 2005 byl způsoben pokle-
sem tržeb a nárůstem aktiv. Nerovnoměrný vývoj zisku a postupný nárůst aktiv měl 
za následek kolísání poklesy a vzrůsty hodnoty ukazatele. Příčinou nižších hodnot 
v letech 2005 až 2008 oproti roku 2004 byla investice do pořízení budovy, která byla 
v roce 2008 zařazena do užívání. Hodnoty vázanosti celkových aktiv se pohybují pod 
číslem 0,5. Hodnoty ukazatele střídavě rostou a klesají podle vývoje tržeb. 
 Tabulka 3-30 zobrazuje vývoj obratů a vázanosti stálých aktiv (dlouhodobého 
majetku). 
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Tabulka 3-30: Obrat stálých aktiv a vázanost stálých aktiv společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Tržby 14 326 12 066 15 796 13 672 15 899 
Stálá aktiva 1 015 1 550 1 924 1 977 3 322 
Obrat stálých aktiv 14,11 7,78 8,21 6,92 4,79 
Vázanost stálých aktiv 0,07 0,13 0,12 0,14 0,21 
 
 Hodnota obratu stálých aktiv ve sledovaném období klesala, z původní 
14,11 krát až na 4,79 krát. Pokles hodnoty byl způsoben postupným nárůstem stálých 
aktiv a současně nerovnoměrným vývojem tržeb. Hodnota ukazatele vázanosti stálých 
aktiv ve sledovaném období rostla z původních 0,07 v roce 2004 až na 0,21 v roce 
2008. Tento nárůst hodnoty ukazatel byl zapříčiněn nárůstem stálých aktiv. 
 V tabulce 3-31 jsou zobrazeny vývoje dob obratů zásob, pohledávek a závazků. 
Tabulka 3-31: Doba obratu zásob, pohledávek a závazků společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Průměrné tržby 40 34 44 38 44 
Průměrný stav zásob 254 64,5 39,5 160,5 145 
Průměrný stav pohledávek 2 254 1 891 2 310 2 731 2 771 
Průměrný stav závazků 1 614 1 843 2 635 3 171 2 812 
Doba obratu zásob 6,38 1,92 0,90 4,23 3,28 
Doba obratu pohledávek 56,63 56,40 52,65 71,90 62,73 
Doba obratu závazků 40,56 54,99 60,05 83,50 63,66 
 
 Doba obratu zásob dosahuje velmi nízkých hodnot, které jsou způsobeny níz-
kou úrovní zásob. Nejvyšší hodnota byla dosažena v roce 2004 6,38 dnů, kdy byla také 
nejvyšší průměrná zásoba, nejnižší hodnoty bylo dosaženo v roce 2006 – 0,9 dne, opět 
to bylo způsobeno tím, že podnik dosahoval nejnižší zásoby. Doba obratu pohledávek 
je v roce 2004 a 2005 vyšší než doba obratu závazků. Tento stav byl způsoben vyšším 
objemem průměrných pohledávek než průměrných závazků. V letech 2006 a 2007 se 
situace otočila a doba obratu závazků je vyšší než doba obratu pohledávek. V roce 2008 
jsou doby obratu pohledávek a závazků téměř shodné – liší se o necelý den. Od roku 
2006 do roku 2008 dochází k postupnému nárůstku průměrných pohledávek; průměrný 
stav závazků je větší, ale v roce 2008 se hodnota stavu průměrných pohledávek přibli-
žuje k průměrnému stavu závazků. 
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3.6.6 Souhrnné hodnocení výsledků analýzy ukazatelů aktivity 
 Investice do dlouhodobého majetku ovlivnila vývoj ukazatelů obratu a vázanosti 
celkových a oběžných aktiv z toho důvodu nehodnotím vývoj těchto ukazatelů jako ne-
gativní. Ve sledovaném období zatím tyto investice nepřinášely efekt. Vysoký objem 
pohledávek způsobuje vyšší hodnoty ukazatele doby obratu pohledávek a tím delší dobu 
než společnost obdrží platby za své služby. Pozitivně hodnotím dobu obratu zásob 
a negativně dobu obratu pohledávek a závazků. 
3.6.7 Analýza zadluženosti a vztahu majetkové a finanční struktury 
 V analýze zadluženosti budu zkoumat (měřit) rozsah, v jakém podnik používá 
k financování dluhy (zadluženost). Růst zadluženosti může přispět k celkové rentabilitě 
a tím i k vyšší tržní hodnotě podniku, avšak současně zvyšuje riziko finanční nestability. 
 Tabulka 3-32 zobrazuje vývoj ukazatele celkové zadluženosti a tabulka 3-33 
vývoj míra zadluženosti. 
Tabulka 3-32: Vývoj ukazatele celkové zadluženosti společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tisl. Kč 2004  2005  2006  2007  2008  
Cizí zdroje 1 320 2 740 3 278 3 942 4 022 
Aktiva 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
Celková zadluženost 40,8% 55,5% 56,1% 60,1% 56,6% 
 
Tabulka 3-33: Vývoj ukazatele míry zadluženosti společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2004  2005  2006  2007  2008  
Cizí zdroje 1 320 2 740 3 278 3 942 4 022 
Vlastní kapitál 1 898 2 188 2 565 2 586 3 032 
Míra zadluženosti 69,5% 125,2% 127,8% 152,4% 132,7% 
 
 Nárůst objemu cizích zdrojů měl vliv na celkovou zadluženost a míru zadluže-
nosti. Do roku 2007 hodnota obou ukazatelů rostla (celková zadluženost ze 40,8 % 
v roce 2004 až na 60,1 % v roce 2007; míra zadluženosti z 69,5 % v roce 2004 až 
na 152,4 % v roce 2007). V roce 2008 hodnoty obou ukazatelů poklesly (celková zadlu-
ženost na 56,6 %, míra zadluženosti na 132,7 %). Pokles hodnot ukazatelů byl způsoben 
tím, že aktiva i vlastní kapitál rostly rychleji než cizí zdroje. Hodnoty ukazatele zadlu-
ženosti se pohybují v intervalu doporučených hodnot 30-60 %. Hodnoty míry zadluže-
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nosti od roku 2005 přesahují 100 %, je to způsobeno tím, že cizí kapitál roste rychleji 
než vlastní kapitál. 
 V tabulce 3-34 je uveden vývoj ukazatele rentability vlastního kapitálu (ROE) 
včetně vlivu finanční páky. 
Tabulka 3-34: Analýza vlivu finanční páky na ROE ve společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004  2005  2006  2007  2008  
EBIT/T – provozní ziskovost tržeb 0,01 0,04 0,04 0,01 0,04 
T/A – obrat celkových aktiv 4,43 2,44 2,70 2,08 2,24 
EBT/EBIT – úroková redukce zisku 1,00 1,00 1,00 1,00 0,95 
A/VK – finanční páka 1,70 2,26 2,28 2,54 2,34 
EAT/EBT – daňová redukce zisku 0,72 0,73 0,76 0,73 0,78 
ROE 6,2% 14,7% 16,6% 2,3% 15,8% 
 
 Působení finanční páky na rentabilitu vlastního kapitálu měl do roku 2007 pozi-
tivní vliv (1,7 v roce 2004; 2,54 v roce 2007). I když v roce 2008 došlo k mírnému po-
klesu oproti roku 2007, finanční páka v tomto roce nejvíce ovlivnila ukazatel ROE. 
Zvýšení zadluženosti se projevilo v růstu finanční páky a mělo pozitivní vliv na rentabi-
litu vlastního kapitálu. V roce 2008 byl společnosti poskytnut dlouhodobý úvěr a výše 
nákladových úroku měla vliv na úrokovou redukci zisku, která měla negativní dopad 
na ROE. 
 Tabulka 3-35 zobrazuje analýzu multiplikátoru jmění vlastníků firmy, který 
udává, kolikrát je kapitál vlastníků zvětšen použitím cizích zdrojů pro financování. 
Tabulka 3-35: Analýza multiplikátoru jmění vlastníků ve společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004  2005  2006  2007  2008  
EBT/EBIT 1,00 1,00 1,00 1,00 0,95 
A/VK 1,70 2,26 2,28 2,54 2,34 
Multiplikátor jmění vlastníků 1,70 2,26 2,28 2,54 2,23 
 
 Hodnota ukazatele multiplikátoru jmění vlastníků byla ve sledovaném období 
vyšší než 1 – to znamená, že zvýšení podílu cizích zdrojů měl ve finanční struktuře 
podniku pozitivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu. Do roku 2007 hodnota stoupala 
ze 1,7 na 2,54 a v roce mírně klesla na 2,23. Nárůst ukazatele byl způsoben nárůstem 
finanční páky. Pokles finanční páky a současně působením úrokové redukce zisku bylo 
příčinou snížení hodnoty ukazatele multiplikátoru jmění vlastníků v roce 2008. 
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 V tabulce 3-36 je znázorněna hodnota ukazatele úrokového krytí, který charakte-
rizuje výši zadluženosti pomocí schopnosti podniku splácet úroky. 
Tabulka 3-36: Vývoj ukazatele úrokového krytí ve společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2004  2005  2006  2007  2008  
EBIT 165 440 563 82 645 
Nákladové úroky 0 0 0 0 31 
Úrokové krytí X X X X 20,81 
 
 Hodnota ukazatele úrokového krytí jsem mohla vypočítat až v roce 2008, proto-
že v tomto roce byl poskytnut firmě dlouhodobý úvěr. Vypočítaná hodnota ukazatele 
převýšila doporučenou hodnotu 5. Pozitivní vliv na hodnotu ukazatele měl vysoký 
EBIT. V tabulce 3-37 je znázorněn vývoj ukazatele splácení dluhů, který vyjadřuje do-
bu, za kterou bude podnik schopen vlastními silami splatit své dluhy. 
Tabulka 3-37: Vývoj ukazatele doby splácení dluhů ve společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2004  2005  2006  2007  2008  
Cizí zdroje 1 320 2 740 3 278 3 942 4 022 
Provozní cash flow 840 1 382 592 182 270 
Doba splácení dluhů 1,57 1,98 5,54 21,66 14,90 
 
 Hodnota ukazatele do roku 2007 rostla z 1,57 až na 21,66, v roce 2008 klesla. 
Mírný nárůst ukazatele v roce 2005 byl způsoben růstem cizích zdrojů i provozního 
cash flow. Vyšší nárůst v roce 2006 způsobil pokračující nárůst cizích zdrojů a pokles 
provozního cash flow. Příčinou velmi výrazného nárůstku ukazatele v roce 2007 byl 
opět nárůst cizích zdrojů a významný pokles provozního cash flow. Nárůst provozního 
cash flow v roce 2008 způsobil pokles ukazatele doby splácení dluhů. Tabulka 3-38 
znázorňuje vývoj ukazatele krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem. 
Tabulka 3-38: Vývoj ukazatele krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004  2005  2006  2007  2008  
Vlastní kapitál 1 898 2 188 2 565 2 586 3 032 
Dlouhodobý majetek 1 015 1 550 1 924 1 977 3 322 
Krytí DM VK 1,87 1,41 1,33 1,31 0,91 
 
 Pokud je výsledek nižší než 1 musí podnik krýt část svého dlouhodobého majet-
ku krátkodobými zdroji a podnik může mít problémy s úhradou krátkodobých závazků. 
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Hodnota ukazatele ve sledovaném období klesala z 1,87 v roce 2004 až na 0,91 v roce 
2008. V roce 2008 klesla hodnota ukazatele pod 1. Pokles hodnoty ukazatele byl způso-
ben rychlejším růstem dlouhodobého majetku než růstem vlastního kapitálu.  
 V tabulce 3-39 je znárodněn vývoj ukazatele krytí dlouhodobého majetku cizími 
zdroji. 
Tabulka 3-39: Vývoj ukazatele krytí dl. majetku dlouhodobými zdroji společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004  2005  2006  2007  2008  
Vlastní kapitál 1 898 2 188 2 565 2 586 3 032 
Dlouhodobé cizí zdroje 0 0 0 0 1 333 
Dlouhodobý majetek 1 015 1 550 1 924 1 977 3 322 
Krytí DM DCZ 1,87 1,41 1,33 1,31 1,31 
 
 Hodnota ukazatele dosáhla v roce 2004 nejvyšší hodnotu 1,87 a v dalších letech 
klesala a až se ustálila na hodnotě 1,31. Pokud je hodnota ukazatele nižší než 1 je pod-
nik podkapitalizovaný a v případě příliš vysokého poměru je podnik překapitalizován. 
Společnost není podkapitalizovaná, protože hodnoty ukazatele nejsou nižší než 1, ani 
překapitalizovaná, protože poměr kapitálu a majetku není příliš vysoký. 
3.6.8 Souhrnné hodnocení výsledků analýzy zadluženosti a vztahu majetkové 
a finanční struktury 
 Neustálý nárůst cizích zdrojů způsobil změnu struktury pasiv. Tento nárůst měl 
pozitivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu (ROE), ale od roku 2008 začíná ROE 
negativně ovlivňovat úroková redukce zisku. Narůstající zadluženost má vliv na likvidi-
tu i cash flow. Podnik bude muset vygenerovat prostředky na uhrazení dluhů. Společ-
nost není překapitalizovaná ani podkapitalizovaná. Na základě ukazatelů zadluženosti 
hodnotím společnost jako relativně finančně stabilní. 
3.6.9 Analýza rentability 
 Pomocí rentability (výnosnosti) zjistím schopnost podniku vytvářet nové zdroje 
(dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu). Vývoj jednotlivých ukazatelů ren-
tability zobrazuje graf 3-24. Hodnoty ukazatelů rentability by měly v časové řadě růst. 
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Graf 3-23: Vývoj ukazatelů rentability společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Ukazatele rentability tržeb (ROS) v roce 2005 vzrostly, v roce 2006 zůstaly na 
stejné úrovni jako v předchozím roce. V roce 2007 prudce poklesly a v roce 2008 prud-
ce vzrostly a byly nejvyšší ve sledovaném období. Pokles v roce 2007 byl způsoben jak 
poklesem zisků, tak poklesem tržeb. Rentabilita aktiv (ROA) do roku 2006 stoupala 
z 5,1 % až na 9,6 %, v roce 2007 prudce klesla na 1,3 % a v roce 2008 hodnota výrazně 
vzrostla na 9,1 %. Hodnoty ukazatele rentability investovaného kapitálu (ROI) jsou 
shodné s hodnotami ROA. Ve sledovaném období hodnoty ukazatele rentability vlast-
ního kapitálu (ROE) až do roku 2006 rostly z původních  6,2 %v roce 2004 až 
na 16,6 % v roce 2006. V následujícím roce hodnota prudce poklesla na 2,3 % a v roce 
2008 výrazně stoupla na 15,8 %. V tabulce 3-40 je provedena podrobná analýza vlivu 
jednotlivých ukazatelů na vývoj rentability vlastního kapitálu (ROE). 
Tabulka 3-40: Analýza vlivu vybraných ukazatelů na ROE ve společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004  2005  2006  2007  2008  
EAT 118 322 426 60 478 
EBT 165 440 563 82 614 
EBIT 165 440 563 82 645 
Aktiva 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
Tržby 14 326 12 066 15 796 13 672 15 899 
Vlastní kapitál 1 898 2 188 2 565 2 586 3 032 
EBIT/T – provozní ziskovost tržeb 0,01 0,04 0,04 0,01 0,04 
T/A – obrat celkových aktiv 4,43 2,44 2,70 2,08 2,24 
EBT/EBIT – úroková redukce zisku 1,00 1,00 1,00 1,00 0,95 
A/VK – finanční páka 1,70 2,26 2,28 2,54 2,34 
EAT/EBT – daňová redukce zisku 0,72 0,73 0,76 0,73 0,78 
ROE 6,2% 14,7% 16,6% 2,3% 15,8% 
2004 2005 2006 2007 2008 
ROS 0,8% 2,7% 2,7% 0,4% 3,0%
ROS s EBIT 1,2% 3,6% 3,6% 0,6% 4,1%
ROA 5,1% 8,9% 9,6% 1,3% 9,1%
ROI 5,1% 8,9% 9,6% 1,3% 9,1%
ROE 6,2% 14,7% 16,6% 2,3% 15,8%
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 Hodnota ROE byla ve sledovaném období kladně i záporně ovlivňována. Pro-
vozní ziskovost tržeb měla ve sledovaném období negativní vliv na ROE. Její hodnoty 
dosahovaly úrovně 0,01 a 0,04. Obrat celkových aktiv pozitivně ovlivňoval hodnotu 
ROE. Úroková redukce zisku ovlivnila negativně ROE jen v roce 2008. Finanční páka 
také velmi významně ovlivňovala ROE. Dalším ukazatelem, který negativně ovlivňoval 
ROE, byla daňová redukce zisku. 
3.6.10 Souhrnné hodnocení výsledků analýzy rentability 
 Hodnoty všech ukazatelů rentabilit ve sledovaném období do roku 2006 rostly, 
v roce 2007 prudce klesaly a v roce 2008 zase vzrostly. Pokles rentabilit v roce 2008 byl 
způsoben velmi výrazným poklesem zisků. Rentabilita celkového kapitálu (ROE) je 
pozitivně ovlivňována především finanční pákou a obratem celkových aktiv. Úročené 
cizí zdroje mírně snižují pozitivní vliv finanční páky. Výsledky ukazatelů rentability 
hodnotím pozitivně, protože v časové řadě rostou; po propadu v roce 2007 jejich hodno-
ta pokračuje v růstu (rentability tržeb) nebo je mírně pod hodnotou roku 206 (ROA, 
ROI, ROE). Použití úročených cizích zdrojů v roce 2008 způsobil mírný pokles hodnoty 
ROE. 
3.6.11 Ukazatele s využitím cash flow 
 Pomocí analýzy peněžních toků zachytím jevy, které signalizují platební potíže, 
a posoudím, k jakému výsledku spěje finanční situace firmy. V tabulce 3-41 je uveden 
vývoj ukazatele likvidity z cash flow, který vyjadřuje poměr mezi hotovostními toky 
vyprodukovaným provozem a závazky, které musí podnik v krátké době splatit. 
Tabulka 3-41: Vývoj ukazatele likvidity z cash flow společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Cash flow ze samofinancování 178 355 481 127 899 
Krátkodobé cizí zdroje 1 320 2 740 3 278 3 942 2 689 
Likvidita z cash flow 0,13 0,13 0,15 0,03 0,33 
 
 Ukazatel likvidity z CF dosahuje velmi nízkých hodnot. V roce 2004 a 2005 
dosahovala hodnota čísla 0,13, v roce 2006 0,15. V roce 2007 prudce klesla na 0,03 
a v roce 2008 stoupla na 0,33. Hotovostní toky vyprodukované provozem jsou výrazně 
nižší než krátkodobé cizí zdroje. 
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 V tabulce 3-42 je zachycen vývoj ukazatele doby návratnosti úvěru. 
Tabulka 3-42: Vývoj ukazatele doby návratnosti úvěru společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Cash flow ze samofinancování 178 355 481 127 899 
Bankovní úvěr 0 0 0 0 1 333 
Doba návratnosti úvěru X X X X 1,48 
 
 Až v roce 2008 bylo možné spočítat hodnotu tohoto ukazatele. Podle tohoto 
ukazatele je podnik schopen splatit úvěr do dvou let. 
 V tabulce 3-43 je zachycen vývoj ukazatele obratové rentability. 
Tabulka 3-43: Vývoj ukazatele obratové rentability společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Cash flow ze samofinancování 178 355 481 127 899 
Obrat 14 326 12 133 15 838 13 699 15 950 
Obratová rentabilita 1,2% 2,9% 3,0% 0,9% 5,6% 
 
 Hodnota ukazatele do roku 2006 rostla ze 1,2 % do 3 %, v následujícím roce 
došlo k poklesu ukazatele na hodnotu 0,9 %. V roce 2008 dosahovala ukazatele hodnota 
5,6, nejvyšší hodnoty ve sledovaném období. V tabulce 3-44 zobrazen vývoj ukazatele 
finanční struktury. 
Tabulka 3-44: vývoj ukazatele finanční efektivity kapitálu společnosti DuostavKB, s.r.o. 
  2004 2005 2006 2007 2008 
CF/Obrat 0,012 0,029 0,030 0,009 0,056 
Obrat/Pasiva 4,428 2,459 2,711 2,089 2,245 
Finanční efektivita kapitálu 0,06 0,07 0,08 0,02 0,13 
 
 Ukazatel finanční efektivity do roku 2006 roste, v roce 2007 klesl a v roce 2008 
stoupl. V roce 2008 byla dosažená nejvyšší hodnota. Poměr CF/Obrat velmi významně 
ovlivňoval vývoj ukazatele v čase – snižovala finanční efektivitu kapitálu. 
Tabulka 3-45: Vývoj vybraných ukazatelů cash flow společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Stupeň oddlužení 13,5% 13,0% 14,7% 3,2% 22,4% 
Finanční využití vlastního kapitálu 9,4% 16,2% 18,8% 4,9% 29,7% 
Finanční rentabilita ČPK 19,8% 36,5% 48,1% 11,3% 56,3% 
Úvěrová způsobilost z cash flow 7,42 7,72 6,81 31,04 4,47 
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 Hodnota ukazatele stupně oddlužení ve sledovaném období střídavě klesala 
a rostla. Nejnižší hodnoty bylo dosaženo v roce 2007 a nejvyšší v roce 2008. V roce 
2008 se hodnota ukazatele dostala do pásma doporučených hodnot (20 – 30 %). Hodno-
ta ukazatele finanční využití vlastního kapitálu ve sledovaném období do roku 2006 
stoupala z 9,4 % až na 18,8 %. V roce 2007 hodnota poklesla na 4,9 % a v roce 2008 
hodnota vzrostla na 29,7 %. Hodnoty ukazatele finanční rentability čistého pracovní-
ho kapitálu také do roku 2006 rostly z 19,8 % až na 48,1 %. V roce 2007 dochází 
k poklesu na 11,3 % a v roce 2008 opět k růstu na 56,3 %.  Hodnota ukazatele úvěrové 
způsobilosti z cash flow se v letech 2004 až 2006 pohybovala kolem 7 (krát). V roce 
2007 hodnota výrazně stoupla na 31 (krát) a v roce 2008 klesla na 5 (krát). 
3.6.12 Souhrnné hodnocení výsledků analýzy ukazatelů s využitím cash flow 
 Analýza ukazatelů peněžních toků měla zachytit jevy signalizující platební potí-
že a posoudit, k jakému výsledku spěje finanční situace firmy. Podle rozboru ukazatelů 
bylo zjištěno, že opět nejhorších výsledků dosahoval rok 2007, ale následující rok 2008 
pokračoval v rostoucím (příznivém) trendu. Výsledky ukazatele s využitím cash flow 
hodnotím uspokojivě. 
3.6.13 Provozní ukazatele 
 Pomocí provozních ukazatelů zanalyzuji vývoj základních aktivit podniku. 
 V tabulce 3-47 je zobrazen vývoj ukazatelů mzdové produktivity I a II. 
Tabulka 3-46: 3-47 Vývoj ukazatelů mzdových produktivit společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Výnosy 14 326 12 133 15 838 13 699 15 950 
Přidaná hodnota 3 063 3 121 3 952 3 919 5 007 
Mzdy 2 744 2 612 3 211 3 589 3 833 
Mzdová produktivita I 5,22 4,65 4,93 3,82 4,16 
Mzdová produktivita II 1,12 1,19 1,23 1,09 1,31 
 
 Ukazatele mzdové produktivity by měly v časové řadě vykazovat rostoucí ten-
denci. Ukazatel mzdové produktivity I ve sledovaném období střídavě klesal a rostl. 
Pokles v roce 2005 byl způsoben větším poklesem výnosů než mezd. V roce 2006 vyšší 
nárůst výnosů než nárůst mez způsobil, že hodnota ukazatele mírně vzrostla. Pokles 
hodnoty ukazatele v roce 2007 byl zapříčiněn poklesem výnosů a nárůstem mezd. Hod-
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nota ukazatele v roce 2008 opět vzrostla díky vyššímu nárůstu výnosů než mezd. 
Mzdová produktivita II počítaná pomocí přidané hodnoty vykazovala odlišný trend 
než mzdová produktivity I. Do roku 2006 hodnoty mírně stoupaly, v roce 2007 hodnota 
ukazatele klesla a v roce 2008 vzrostla a dosahovala nejvyšší částky ve sledovaném 
období. 
 V tabulce 3-48 je zobrazen vývoj ukazatelů produktivity a opotřebovanosti 
dlouhodobého hmotného majetku. 
Tabulka 3-48: Vývoj ukazatelů produktivity a opotřebovanosti DHM společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Výnosy 14 326 12 133 15 838 13 699 15 950 
DHM v PC 1 571 2 139 2 567 2 687 4 388 
DHM v ZC 1 015 1 550 1 924 1 977 3 322 
Produktivita DHM 9,12 5,67 6,17 5,10 3,63 
Opotřebovanost DHM 64,6% 72,5% 75,0% 73,6% 75,7% 
 
 Hodnota ukazatele produktivity DHM by měla být co nejvyšší. Hodnota ukaza-
tele měla kromě roku 2006 klesající tendenci, bylo to způsobeno investováním do poří-
zení DHM. Hodnota ukazatele opotřebovanosti DHM postupně rostla z 64,6 % a ustá-
lila se na 75 %. Majetek je v roce 2008 v průměru ze 75 % odepsán. V tabulce 3-49 je 
zobrazen vývoj nákladovosti výnosů, materiálová náročnost výnosů a vázanost zásob na 
výnosy. 
Tabulka 3-49: Vývoj vybraných provozních ukazatelů společnosti Duostav KB, s.r.o. 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Nákladovost výnosů 0,99 0,96 0,96 0,99 0,96 
Materiálová náročnost výnosů 0,22 0,29 0,29 0,25 0,27 
Vázanost zásob na výnosy 0,01 0,00 0,00 0,02 0,00 
 
 Ukazatel nákladovosti výnosů dosahuje téměř hodnoty 1, což znamená, že ná-
klady jsou velmi vysoké a společnost dosahuje minimálního zisku. Jinými slovy zatíže-
ní výnosů celkovými náklady je téměř stoprocentní. Hodnota ukazatele by měla v čase 
klesat, ale v tomto případě hodnoty mírně klesaly a stoupaly. Výnosy společnosti byly 
ve sledovaném období zatíženy cca 30 % spotřebovaným materiálem a energiemi. Hod-
noty ukazatele vázanosti zásob na výnosy ve sledovaném období dosahují minimálních 
a nulových hodnot. 
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3.6.14 Souhrnné hodnocení výsledků analýzy provozních ukazatelů 
 Ukazatele mzdové produktivity dosahovaly velmi nízkých hodnot, což bylo pře-
devším způsobeno postupním nárůstem mezd, který byl rychlejší než nárůst výnosů 
nebo přidané hodnoty. Produktivita DMH klesala díky investování do dlouhodobého 
hmotného majetku. Majetek společnosti je už ze ¾ opotřebován. Nákladovost výnosů 
ukázala, že celkové výnosy jsou téměř v plné výši zatíženy celkovými náklady. Rozbor 
provozních ukazatelů ukázal na problémy v oblasti nákladů, jejich objem je příliš vyso-
ký a snižuje produktivitu podniku. 
3.7 Indexová analýza 
 Pomocí indexů budu analyzovat dynamiku vývoje tzv. ekonomické normály 
cash flow ze samofinancování (CF), celkových výnosů (V) a celkových nákladů (N). 
V tabulce 3-50 je zachycen vývoj cash flow ze samofinancování, celkové výnosy a cel-
kové náklady. 
Tabulka 3-50: Vývoj vybraných tokových veličin společnosti Duostav KB, s.r.o 
 Tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Cash flow ze samofinancování 178 355 481 127 899 
Celkové výnosy 14 326 12 133 15 838 13 699 15 950 
Celkové náklady 14 161 11 693 15 275 13 617 15 336 
 
 Všechny veličiny uvedené v tabulce 3-50 se vyvíjely nerovnoměrně. Hodnota 
cash flow ze samofinancování do roku 2006 rostla, v roce 2007 výrazně klesla a v roce 
2008 velmi razantně stoupla. Celkové výnosy a náklady střídavě klesaly a stoupaly. 
Nejnižších hodnoty celkové náklady a výnosy dosáhly v roce 2005 a nejvyšší v roce 
2008. V tabulce 3-51 je zachycen vývoj ekonomické normály cash flow, celkových vý-
nosů a celkových nákladů. 
Tabulka 3-51: Vývoj ekonomické normály CF, V a N a společnosti uostav KB, s.r.o. 
Index 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 
Icf 1,994 1,355 0,264 7,079 
IV 0,847 1,305 0,865 1,164 
IN 0,826 1,306 0,891 1,126 
Icf  >  IV ano ano ne ano 
Icf  > IN ano ano ne ano 
IV  >  IN ano ne ne ano 
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 V roce 2005 se podařilo dosáhnout žádoucího vývoje ekonomických normálů. 
V roce 2006 výnosy rostly pomaleji než náklady. V roce 2007 došlo k narušení žádou-
cího vývoje a to díky tomu, že náklady rostly rychleji než výnosy a výnosy rychleji než 
cash flow. V posledním roce sledovaného období se opět p dařilo dosáhnout žádoucího 
vývoje. V tabulce 3-52 je zobrazen vývoj vybraných ukazatelů hospodaření. 
Tabulka 3-52: Vývoj ukazatelů hospodaření společnosti Duostav KB, s.r.o. 
 Tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
EAT 118 322 426 60 478 
EBT 165 440 563 82 614 
EBIT 165 440 563 82 645 
Výnosy 14 326 12 133 15 838 13 699 15 950 
Aktiva 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
 
 Jednotlivé úrovně zisku (EAT, EBT, EBIT) do roku 2006 rostly, v roce 2007 
prudce klesly a v roce 2008 výrazně stouply. Celkové výnosy se vyvíjely nerovnoměr-
ně; střídavě klesaly a rostly. Celková aktiva se postupně zvyšovala. V tabulce 3-53 je 
zachycen vývoj indexů hospodaření (EAT, EBT, EBIT, celkové výnosy, aktiva). 
Tabulka 3-53: Indexy vývoje hospodaření společnosti Duostav KB, s.r.o. 
Index 2005-2004 2006-2005 2007-2006 2008-2007 
IEAT 2,729 1,323 0,141 7,967 
IEBT 2,667 1,280 0,146 7,488 
IEBIT 2,667 1,280 0,146 7,866 
IVýnosy 0,847 1,305 0,865 1,164 
IAktiva 1,526 1,184 1,122 1,083 
IEAT  >  IEBT ano ano ne ano 
IEBT  > IEBIT ne ne ne ne 
IEBIT  > IVýnosy ano ne ne ano 
IVýnosy  >  Iaktiva ne ano ne ano 
 
 Dle výsledků indexové analýzy můžeme říci, že vývoj hospodaření společnosti 
částečně vyhovuje ekonomickým normálům kromě roku 2007, kdy růst celkových aktiv 
převýšil růst celkových výnosů. Nejlepších výsledků bylo dosaženo v roce 2008. 
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4 Návrhy řešení 
 V této části diplomové práce zhodnotím silné a slabé stránky, srovnám teoretic-
ké poznatky a poznatky z praxe, a pokusím se navrhnout opatření, která by měla vést 
ke zlepšení ekonomické situace analyzované firmy. 
 Nejdříve jsem provedla analýzu souhrnných indexů hodnocení za použití 
bankrotního modelu (Altmanův model pro podmínky českých podniků), kombinace 
bankrotního a bonitního modelu (Index IN05) a bonitního modelu (Soustava bilančních 
analýz podle Rudolfa Douchy). Na základě výsledků analýz soustav ukazatelů můžeme 
o společnosti Duostav KB, s.r.o. prohlásit, že se jedná o relativně finančně zdravý pod-
nik, kterému by v nejbližších letech neměl hrozit bankrot. 
 Po analýze souhrnných indexů hodnocení následovala analýza stavových ukaza-
telů. Tento rozbor zahrnoval vertikální a horizontální analýzu aktiv a pasiv. Ve sledova-
ném období narůstala hodnota bilanční sumy z původních 3 235 tis. Kč v roce 2004 až 
na 7 105 tis. Kč v roce 2008. Nejvíce se na struktuře aktiv podílely krátkodobé pohle-
dávky, finanční majetek a dlouhodobý hmotný majetek. Na celkových aktivech se více 
než 50 % podílel oběžný majetek a to díky vysokému krátkodobých pohledávek a krát-
kodobého finančního majetku. Tento podíl se v roce 2008 zmenšil díky nárůstu dlouho-
dobého hmotného majetku (DHM tvořil 47 % aktiv a OA tvořila 53 % aktiv). Struktura 
pasiv byla ovlivňována především krátkodobými závazky a výsledky hospodaření 
a v posledním roce dlouhodobým bankovním úvěrem. V roce 2004 se na celkových 
pasivech podílel vlastní kapitál téměř 60 %, zatímco cizí zdroje 40 %. V následujících 
letech se situace otočila a cizí zdroje se podílely více než 50 % na struktuře pasiv. 
 Rozbor tokových ukazatelů se týkal analýzy výkazu zisku a ztráty a výkazu cash 
flow. Firma dosahovala za sledované období kladných výsledků hospodaření. Celkové 
náklady a výnosy byly tvořeny provozními náklady a výnosy. Finanční výsledek hospo-
daření ovlivňovaly pouze finanční náklady. Celkové náklady a výnosy se pohybovaly 
v řádech desítek milionů, ale zisk před zdaněním nepřesahoval hodnotu 600 tis. Kč. 
 Společnost dosahovala kladných peněžních toků ze samofinancování a provozní 
činnosti. Odpisy a kladný výsledek hospodaření měly pozitivní vliv na cash flow 
ze samofinancování, které příznivě ovlivňuje provozní cash flow. Dále bylo cash flow 
pozitivně a negativně ovlivňováno změnami krátkodobých pohledávek a krátkodobých 
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závazků. Cash flow z finanční činnosti bylo pozitivně ovlivněno v roce 2008 poskytnu-
tím dlouhodobého úvěru. V následujících letech bude nutné úvěr splácet a to bude mít 
vliv na celkové peněžní toky. Hodnota celkového cash flow byla snižována především 
zápornými toky z investiční činnosti, v roce 2008 dosáhlo celkové cash flow dokonce 
záporné hodnoty, což bylo způsobeno tím, že firma dokončila investici a ta ještě nestih-
la kromě odpisů generovat kladné peněžní toky. 
 Analýza rozdílových ukazatelů zahrnovala rozbor čistého pracovního kapitálu. 
Analýza čistého pracovního kapitálu ukázala, že firma má přebytek krátkodobých 
likvidních aktiv (díky krátkodobým pohledávkám a finančnímu majetku) nad krátkodo-
bými zdroji. Objem čistého pracovního kapitálu ve sledovaném období narůstal. V roce 
2004 činila hodnota čistého pracovního kapitálu 900 tis. Kč, v roce 2008 už 
1 597 tis. Kč. Na jedné straně se jedná o dobrou zprávu, že společnost má prostředky 
na úhradu krátkodobých závazků, na druhé straně prostředky vázané v pohledávkách 
a finančním majetku přináší firmě minimální nebo žádný zisk. 
 Rozsáhlá část hodnocení finanční situace firmy byla věnována analýze poměro-
vými ukazateli.  
 Vývojový trend ukazatelů likvidity ukázal nestabilní situaci – hodnoty ukazatelů 
se pohybovaly pod hranicí doporučených hodnot, v intervalu doporučených hodnot 
i nad horním hranicí doporučených hodnot. Vyšší hodnoty likvidity byly zapříčiněny 
vyššími objemy krátkodobých pohledávek a finančního majetku.  
 Rozborem čistého pracovního kapitálu jsem zjistila, že se vybrané ukazatele 
nevyvíjely v čase rovnoměrně. Obecně by měl být obrat vyšší než doba obratu. V tomto 
případě tomu bylo naopak. Doba obratu se od roku 2007 zvyšovala, v roce 2008 dosáhla 
nejvyšší hodnoty - 36,2 dnů a současně nejnižší hodnoty obratu ČPK. Podíl ČPK 
na průměrných aktivech tvoří cca 20 % průměrných aktiv. Pokud hodnota ČPK roste 
rychleji než tržby, tak to má za následek nárůst rentability obratu ČPK, na druhé straně 
pokud hodnota ČPK roste rychleji než hodnota čistého zisku, tak dochází k poklesu 
ukazatele rentability ČPK. 
 Vývoj ukazatelů obratu a vázanosti celkových a oběžných aktiv byl ovlivněn 
investicemi do dlouhodobého majetku. Ve sledovaném období tyto investice zatím ne-
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přinášely žádoucí efekt. Vysoký objem pohledávek způsobuje vyšší hodnoty ukazatele 
doby obratu pohledávek a tím delší dobu než společnost obdrží platby za své služby. 
 Analýza zadluženosti ukázala, že neustálý nárůst cizích zdrojů ovlivňoval výši 
ukazatelů zadluženosti. Tento nárůst měl pozitivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu 
(ROE), ale od roku 2008 začíná ROE také ovlivňovat úroková redukce zisku. Vliv úro-
kové redukce na ROE je negativní. Narůstající zadluženost má vliv na likviditu i cash 
flow. Podnik bude muset vygenerovat prostředky na uhrazení dluhů. Pomocí vybraných 
ukazatelů zadluženosti jsem zjistila, že společnost není překapitalizovaná ani podkapita-
lizovaná. 
 Hodnoty použitých ukazatelů rentabilit ve sledovaném období do roku 2006 
rostly, v roce 2007 prudce klesaly a v roce 2008 zase vzrostly. Pokles všech ukazatelů 
rentabilit v roce 2007 byl způsoben velmi výrazným poklesem zisků. Rentabilita celko-
vého kapitálu (ROE) je pozitivně ovlivňována především finanční pákou a obratem cel-
kových aktiv. Úročené cizí zdroje snižují pozitivní vliv finanční páky. 
 Analýza ukazatelů peněžních toků měla zachytit jevy signalizující platební potí-
že a posoudit, k jakému výsledku spěje finanční situace firmy. Podle rozboru ukazatelů 
bylo zjištěno, že opět nejhorších výsledků dosahoval rok 2007, ale následující rok 2008 
pokračoval v rostoucím (příznivém) trendu. Ve sledovaném období nebyly zaznamená-
ny výrazné platební potíže. 
 Prostřednictvím provozních ukazatelů jsem analyzovala vývoj základní aktivity 
podniku. Ukazatele mzdové produktivity dosahovaly velmi nízkých hodnot, což bylo 
především způsobeno postupným nárůstem mezd, který byl rychlejší než nárůst výnosů 
nebo nárůst přidané hodnoty. Produktivita dlouhodobého hmotného majetku klesala 
díky investování do dlouhodobého hmotného majetku. Majetek společnosti je už ze ¾ 
opotřebován. Nákladovost výnosů ukázala, že celkové výnosy jsou téměř v plné výši 
zatíženy celkovými náklady. 
 Na závěr jsem provedla indexovou analýzu, pomocí které jsem sledovala vývoj 
ekonomické normály cash flow, celkových výnosů a celkových nákladů a vývoj indexů 
hospodaření (EAT, EBT, EBIT, celkové výnosy, aktiva). V roce 2005 se podařilo do-
sáhnout žádoucího vývoje ekonomických normálů cash flow, celkových výnosů a cel-
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kových nákladů. V roce 2006 výnosy rostly pomaleji než náklady. V roce 2007 došlo 
k narušení žádoucího vývoje a to díky tomu, že náklady rostly rychleji než výnosy 
a výnosy rychleji než cash flow. V posledním roce sledovaného období se opět podařilo 
dosáhnout žádoucího vývoje, kdy cash flow rostlo rychleji než výnosy a výnosy rostly 
rychleji než náklady. Vývoj indexů hospodaření (EAT, EBT, EBIT, celkové výnosy, 
aktiva) vykazoval horší výsledky než předchozí index. V žádném období nebylo dosa-
ženo žádoucího vývoje. Nejhorších výsledků dosáhla firma v roce 2007 a nejlepších 
v roce 2008, kdy byla téměř dosažena ekonomická normála. 
 Závěry z provedeného zhodnocení finanční situace podniku jsou popsány v ná-
sledujících větách. Firma Duostav KB, s.r.o. je relativně zdravou firmou, která nemá 
výrazné problémy se svým finančním zdravím. Finanční rozbor odhalit slabé stránky 
ve finančním hospodaření. První slabou stránkou je vysoký objem oběžných aktiv, 
zejména krátkodobých pohledávek (pohledávky z obchodních vztahů) a vysoký stav 
peněz na bankovních účtech. Vyšší objem oběžných aktiv nad krátkodobými závazky 
sice pozitivně ovlivňuje výši pracovního kapitálu a ukazatelů likvidit, ale prostředky 
„umrtvené“ v pohledávkách a na bankovních účtech nepřináší firmě žádné zhodnocení 
majetku.  
 V oblasti pohledávek navrhuji zavedení řízení pohledávek, které povede 
k optimálnímu usměrňování pohledávek společnosti Duostav KB, s.r.o., a to z hlediska 
objemu a struktury a jejich výše. Řízení pohledávek zahrnuje evidenci pohledávek, 
zejména z hlediska spolehlivosti a včasnosti úhrady pohledávek, upomínání a vymáhání 
pohledávek. Tyto činnosti může firma převést za úhradu na faktoringové společnosti, 
popř. organizace zabývající se speciálně správou a vymáháním pohledávek. Firma také 
může zákazníkům nabídnout skonto, tj. slevu z ceny za dřívější zaplacení. V tomto pří-
padě musí podnik zvážit, zda se mu urychlená platba vyplatí, protože přichází o část 
ziskové marže. Na druhé straně má větší jistotu, že pohledávka nebude zaplacena pozdě 
nebo nevznikne nedobytná pohledávka a také bude moci získanou hotovost využít. 
 Podstata řízení pohledávek spočívá v rozhodování podniku o tom, komu bude 
poskytovat služby na úvěr a komu ne. Navrhuji, aby byla jednoznačně definována od-
povědnost a pravomoc při přípravě a realizaci jednotlivých obchodních případů (zaká-
zek). Za konkrétní zakázku od její přípravy až po realizaci (včetně úhrady) musí odpo-
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vídat konkrétní osoba, která má na starosti daný obchodní případ. Finančním zaintere-
sováním odpovědných osob na úhradě zakázek může společnost předejít vzniku nedo-
bytných pohledávek nebo může také dojít ke snížení počtu pohledávek po splatnosti.  
 Vymáhání pohledávek často bývá zdlouhavé, nákladné a neefektivní, proto je 
prevence považována za základ řízení pohledávek. Literatura doporučuje (9) v prvním 
kroku řízení pohledávek analýzu důvěryhodnosti klienta. Tuto analýzu lze provést 
pouze u podnikatelských subjektů, kdy může firma prověřit právní důvěry hodnost 
na základě zkušeností a dalších skutečnostech známých o klientovy (z veřejných i neve-
řejných zdrojů), stejně jako o jeho manažerech nebo vlastnících. Pokud se firma roz-
hodne prodat své služby na úvěr, tak by měla ve druhém kroku stanovit obchodní 
podmínky s tím spojené, především dobu splatnosti, způsob placení a způsob zajištění. 
Pokud má být úhrada nebo doplatek z poskytnuté služby zaplacena podle obchodní 
smlouvy až po realizaci obchodního případu, vzniká pro dodavatele zakázky nebezpečí 
s dočasným, částečným nebo neúplným nezaplacením pohledávky. V případě kdy před-
chází platba realizaci zakázky, může nastat situace, kdy není zakázka uskutečněna, nebo 
je uskutečněna částečně, nekvalitně nebo se zpožděním. Proto byly na ochranu zákazní-
ků a dodavatelů před výše uvedenými riziky vytvořeny celé řady různých platebních 
instrumentů. Vyšší zajištění pohledávek sice znamená vyšší náklady, ale nedobytná po-
hledávka může firmu stát víc. Z nejčastěji používaných metod bych doporučila následu-
jící: placení na účet nebo v hotovosti formou dílčích záloh a zaplacení doplatku při pře-
dání díla nebo do 30 dnů od předání zakázky. Je ale nutné respektovat platební 
podmínky v oboru, aby podnik zůstal konkurence schopný. Dalším nástrojem řízení, 
který by měl urychlit firmě inkaso plateb je poskytnutí hotovostní slevy – skonta, které 
vychází z propočtu nákladů kapitálu na dobu, o níž se zkrátí poskytnutý úvěr. Fakto-
ring představuje významný nástroj urychlování inkasa. Jedná se o odkup pohledávek, 
které splňují následující podmínky (9): doba splatnosti pohledávek není delší než 180 
dní, (v závislosti na faktorovi se však podmínka délky splatnosti může měnit), pohle-
dávka není zajištěná a vznikla na základě obchodního úvěru, s pohledávkou nejsou spo-
jena práva třetích osob, a postoupení pohledávky na jiného věřitele není vyloučeno. Ná-
klady na faktoring zahrnují rizikovou marži a částku sloužící k úhradě administrativních 
nákladů faktora. Kromě nástrojů, které umožňují zrychlení inkasa, může společnost 
použít zajišťovací instrumenty (9). Zajišťovací nástroje slouží k zajištění pohledávky 
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před jejím nesplacením. Mezi zajišťovací instrumenty patří zástavní právo, zadržovací 
právo, bankovní záruka nebo zajišťovací převod práva k určité věci.  
 S existencí pohledávek po lhůtě splatnosti souvisí jejich vymáhání. V procesu 
vymáhání pohledávek doporučuji následující kroky: písemní nebo telefonický dotaz 
dlužníka na důvody zpoždění platby a předpokládanou dobu úhrady, popřípadě nabíd-
nou splátkový kalendář. Dalším nástrojem může být zaslání ostřeji formulovaných 
upomínek až po připojení penalizační faktury. V případě trvajícího neúspěchu může 
společnost pokračovat mimosoudní nebo soudní cestou. 
 Mnoho peněz na účtu/účtech nebo v hotovosti je snem každého podnikatele. 
Nedostatek peněz ohrožuje fungování podniku, protože podnik má potíže s placením 
svých závazků. Přebytky hotovosti nebo na málo úročených běžných účtech zase vedou 
k nižší ziskovosti než by podnik mohl dosáhnout. V této oblasti bych doporučila řídit 
peněžní prostředky na základě běžného sledování stavu a vývoje peněžních příjmů 
a výdajů v jednotlivých časových úsecích (po měsících, týdnech, dnech). Různá in-
tenzita příjmů a výdajů peněžních prostředků způsobuje v časovém vývoji proměnlivou 
velikost peněžních toků firmy. V určitých časových úsecích mohou peníze přebývat, 
jindy zase chybět. Obě situace řeší přehled o budoucím vývoji salda příjmů a výdajů 
(platební kalendář), na jehož základě může podnik hledat v rámci možných variant 
taková řešení, která by směřovala jak k optimálnímu zhodnocení přebytků likvidity, tak 
i k optimálnímu zajištění zdrojů ke krytí schodků likvidity. V následující tabulce uvá-
dím doporučenou strukturu platebního kalendáře podle (11). 
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Tabulka 4-1: Návrh platebního kalendáře pro společnost Duostav KB, s.r.o. podle (11) 
Měsíc 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 
Fakturované dodávky                         
Zálohy                         
Inkaso pohledávek                         
do 30 dnů                         
do 60 dnů                         
do 90 dnů                         
Nákup materiálu                         
Platba za materiál                         
Mzdy                         
Nákjemné                         
Daně                         
Ostatní výdaje                         
Počáteční zůstatek                         
Příjmy celkem                         
Výdaje celkem                         
Konečný zůstatek                         
Požadovaná rezerva                         
Celková potřeba (-) 
(deficit) nebo přeby-
tek (+) peněžních 
prostředků                         
 
 Společnost Duostav KB, s.r.o. disponovala ve sledovaném období s vysokými 
zůstatky na účtu/účtech. Peníze uložené na běžných účtech nepřináší téměř žádný vý-
nos. V této oblasti bych doporučila firmě dočasné uložení volných peněžních pro-
středků na termínovaný vklad. Délka vkladu na termínovaném účtu je již od sedmi 
dnů. Výhodou termínovaného vkladu je pojištění pro případ krachu či platebních pro-
blémů banky, zhodnocení volných peněžních prostředků je vyšší než na běžném účtu, 
snadná dostupnost, bezplatné zřízení a vedení (u většiny bank). Termínovaný vklad se 
doporučuje spíše pro krátkodobé zhodnocení volných peněžních prostředků, protože 
úrokové sazby jsou nízké a z úrokových výnosů se musí zaplatit 15% daň. Na internetu 
např. na www.finance.cz lze nalézt seznam bank poskytující termínované vklady včetně 
srovnání úrokových sazeb. 
 Poslední významnou slabou stránkou jsou provozní náklady, jejichž výše je 
téměř shodná s provozními výnosy. V této oblasti bych firmě doporučila provádět fi-
nanční plánování, jehož úkolem je především konkretizovat a kvantifikovat finanční 
rovnováhu (zajišťovat likviditu a využití pohotových peněžních prostředků) a dostateč-
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ný zisk před zdaněním. Finanční plánování podle (6) zahrnuje rozhodování o způsobu 
financování (získávání kapitálu), investování kapitálu do výnosného majetku a peněžní 
hospodaření. Finanční plánování plní funkci systému včasného varování, jelikož musí 
předvídat možné a pravděpodobné finanční situace dříve než nastanou.  
 Výhodou finančního plánování je, že omezuje finanční riziko, protože musí pro-
gnózovat vnější a vnitřní rizika, kriticky posuzovat nejisté zisky, promítat důsledky sou-
časných rozhodnutí do dalších období, předvídat potřebu finančních zdrojů, posuzovat 
velikost a druh finančních zdrojů nutných k financování majetku a k zajištění likvidity, 
předvídat problematické situace, zpracovávat možné varianty finančního plánu při urči-
tých předpokladech o budoucnosti a vybírat optimální variantu. Finanční plán je účelné 
sestavovat metodou klouzavého plánování, kdy podrobně zpracovaný plán na další rok 
(v členění na měsíce) je součástí dlouhodobého plánu na určitý počet let (následující 
roky nejsou zpracovány tak podrobně). Před začátkem každého měsíce se roční plán 
zpřesňuje. Postupně se tak druhý rok dosud druhý rok stává prvním rokem a do plánu se 
doplňuje za dosud dvanáctý měsíc další měsíc (který bude následovat za dosud dvanác-
tým měsícem), takže určený počet dvanácti měsíců je zachován. Klouzavé plánování 
umožňuje provádět pravidelnou aktualizaci plánu a současně pravidelně spojovat pro-
blémy dlouhodobého plánování s převedením dlouhodobých cílů do krátkodobých plá-
nů. Finanční plánování je dlouhodobé (3 až 5 let a delší). 
 Dlouhodobé plánování se týká zejména problematiky vývoje neoběžného majet-
ku, vlastního kapitálu, dlouhodobých závazků, čistého pracovního kapitálu. Předvídá-
ním potřeby finančních zdrojů společnosti na několik let je nezbytnou součástí finanč-
ního plánování. Velikost a struktura finančních zdrojů se posuzuje s využitím plánového 
výkazu zisku a ztráty, rozpočtu dlouhodobého externího financování a plánované roz-
vahy. Dlouhodobý finanční plán je možno sestavit v několika verzích, ze kterých se 
vybírá optimální varianta, která se hodnotí pomocí finanční analýzy. Krátkodobý fi-
nanční plán konkretizuje a zpřesňuje dlouhodobý finanční plán pro daný rok. Zaměřuje 
se na oběžná aktiva a krátkodobé finanční zdroje. Výběr z možných způsobů financová-
ní by měl vést k nejnižším nákladům a měl by podniku ponechat dostatečnou pružnost 
při neočekávaných událostech. Krátkodobý plná by měl vycházet z požadovaného zisku 
před zdaněním, z analýzy dosavadního vývoje a očekávané skutečnosti podniku 
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v bezprostředně předcházejícím období a ze zpřesnění vývoje ekonomického okolí po-
mocí scénářů. Plánovaný výkaz zisku a ztráty plyne z požadovaného zisku před zdaně-
ním, z prognózy a plánu prodeje a tržeb, z dalších dílčích plánů. Zpracování krátkodo-
bého plánu peněžních toků přímou metodou navazuje na zpracování plánovaného 
výkazu zisku a ztráty a zjišťuje, zda je podnik schopen krýt finanční potřeby 
v jednotlivých obdobích (měsících, týdnech, dnech). Na sestavení plánovaného přehle-
du o peněžních tocích navazuje zjištění schodků a přebytků, zpracování variantních ná-
vrhů na jejich řešení a výběr nejoptimálnější varianty. Zpracování plánované rozvahy 
navazuje na zpracování plánového přehledu cash flow. Varianty ročního plánování se 
hodnotí také pomocí finanční analýzy. Plnění finančního plánu se měsíčně kontroluje 
pomocí účetních výkazů a finanční analýzy. 
 
  
89 
Závěr 
 Hlavní cílem diplomové práce by zhodnotit finanční situaci společnosti Duostav 
KB, s.r.o. V teoretické části jsem charakterizovala ukazatele, které jsem použila ve své 
práci. Dále jsem uvedla doporučené hodnoty, pokud je uváděla odborná literatura. 
V samotném zhodnocení finanční situace jsem použila metody finanční analýzy uvede-
né v teoretické části, pomocí tabulek a grafů je zkoumala jejich vývoj v čase a porovná-
vala vypočítané hodnoty s doporučenými. Pomocí souhrnných indexů hodnocení jsem 
zjistila, že se jedná o firmu s minimální pravděpodobností bankrotu, tedy relativně 
zdravou firmu. Rozborem stavových ukazatelů (rozvahy) jsem pomocí vertikální a hori-
zontální analýzy zkoumala strukturu aktiv a pasiv a vývoj položek rozvahy v čase. Ana-
lýza stavových ukazatelů upozornila na vysoký objem oběžného majetku (především 
pohledávek z obchodních vztahů a prostředků na bankovním účtu). Tuto situaci potvrdi-
la i analýza tokových ukazatelů – vývoj čistého pracovního kapitálu. Rozbor výkazu 
zisku a ztrát odhalil příliš vysoké náklady (provozní). Výše uvedené slabé stránky firmy 
byly potvrzeny analýzou poměrových ukazatelů a indexovou analýzou.  
 Firma disponovala vysokým přebytek oběžného majetku nad krátkodobými zá-
vazky, což může být pozitivní, protože má prostředky na úhradu svých závazků, na dru-
hé straně tyto „umrtvené“ peníze v pohledávkách, v hotovosti a na účtech nepřináší 
žádný výnos. Se zvyšováním pohledávek je spojeno riziko z pravděpodobného růstu 
počtu méně spolehlivých odběratelů. Na druhé straně došlo ve sledovaném období 
k poklesu pohledávek po splatnosti. V této oblasti jsem doporučila řízení pohledávek, 
které by společnost uskutečňovala sama nebo prostřednictvím specializované firmy. 
Dále by firma podle zvážení mohla poskytovat skonta za dřívější platbu. Přínosem výše 
uvedených návrhů by byl optimální stav pohledávek, který by zbytečně nevázal peněžní 
prostředky.  
 V oblasti krátkodobého finančního majetku jsem doporučila řízení peněžních 
prostředků na základě běžného sledování stavu a vývoje peněžních příjmů a výdajů 
v jednotlivých časových úsecích (po měsících, týdnech, dnech) pomocí platebního ka-
lendáře. Řízení peněžních prostředků povede k optimálnímu zhodnocení přebytků likvi-
dity, tak i k optimálnímu zajištění zdrojů ke krytí schodků likvidity. 
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 Dočasně volné finanční prostředky může firma zhodnotit pomocí termínovaného 
vkladu, který nabízí vyšší zhodnocení než ponechání peněz na běžném účtu.  
  Poslední slabou stránkou společnosti byl objem provozních nákladů. V oblasti 
nákladů jsem doporučila firmě finanční plánování, díky kterému si může zajistit likvidi-
tu a dostatečný zisk před zdaněním. 
 Finanční analýza poskytla velmi důležité a užitečné informace o hospodaření 
firmy. Tato metoda má však některá omezení, která podle odborné literatury (10) vyža-
dují větší pozornost. Mezi významná omezení patří orientace na historické ceny a vliv 
inflace. Historické ceny použité v účetnictví neberou v úvahu změny tržních cen majet-
ku, ignorují změny kupní síly peněžní jednotky a tím i v konečném důsledku zkreslují 
výsledek hospodaření běžného roku. Inflace se dotýká v různé míře všech aktiv a pasiv, 
má vliv i na výsledek hospodaření. Rozdílné účetní praktiky (např. odepisování) i pro-
blémy se získáváním dat podobných a srovnatelných podniků pro benchmarking je další 
významnou překážkou objektivních výsledků analýzy. 
 Hlavním cílem mé diplomové práce bylo provedení zhodnocení finanční situace 
firmy. Pomocí metod finanční analýzy byl proveden rozbor účetních dat poskytnutých 
firmou. Výsledky byly sledovány v časové řadě a srovnány s doporučenými hodnotami. 
Na základě výstupů bylo provedeno celkové hodnocení firmy a navržení opatření v ob-
lastech slabých stránek včetně přínosů návrhů řešení pro firmu.  
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Příloha č. 1 – Souhrnné indexy hodnocení aplikované na firmu Du-
ostav KB, s.r.o. 
Upravený Altmanův model pro podmínky českých podniků 
 Tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Čistý pracovní kapitál 900 972 1 001 1 120 1 597 
Aktiva 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
Zadržené zisky 1 788 2 078 2 455 2 476 2 922 
EBIT (zisk před úroky a daněmi) 165 440 563 82 645 
Základná kapitál 100 100 100 100 100 
Cizí zdroje 1 320 2 740 3 278 3 942 4 022 
Tržby 14 326 12 066 15 796 13 672 15 899 
Závazky po splatnosti 335 392 23 42 36 
Altmanův index pro ČR 5,79 3,66 3,87 2,88 3,44 
Dolní mez 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 
Horní mez 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 
 
Index IN05 
 Tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Aktiva 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
Cizí zdroje 1 320 2 740 3 278 3 942 4 022 
EBIT 165 440 563 82 645 
Nákladové úroky 0 0 0 0 31 
Výnosy 14 326 12 133 15 838 13 699 15 950 
Oběžná aktiva 2 220 3 338 3 905 4 558 3 782 
Krátkodobé závazky 1 320 2 366 2 904 3 438 2 185 
IN05 1,60 1,23 1,30 0,82 2,05 
Dolní mez 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 
Horní mez 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 
 
Soustava bilančních analýz podle Rudolfa Douchy 
 Tis. Kč  2004 2005 2006 2007 2008 
Vlastní kapitál 1 898 2 188 2 565 2 586 3 032 
Stálá aktiva 1 015 1 550 1 924 1 977 3 322 
Finanční majetek 433 1 215 1 329 1 352 1 157 
Pohledávky 1 683 2 098 2 522 2 939 2 602 
Krátkodobé dluhy 1 320 2 740 3 278 3 942 2 689 
Výkony 14 326 12 066 15 796 13 672 15 899 
Pasiva 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
EAT 118 322 426 60 478 
Ukazatel stability S 1,87 1,41 1,33 1,31 0,91 
Ukazatel likvidity L 0,74 0,56 0,54 0,50 0,64 
Ukazatel aktivity A 2,21 1,22 1,35 1,04 1,12 
Ukazatel rentability R 0,50 1,18 1,33 0,19 1,26 
Celkový ukazatel Douchovy analýzy I 0,95 1,01 1,07 0,55 0,99 
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 Tis. Kč 2004 2005 2006 2007 2008 
Vlastní kapitál 1 898 2 188 2 565 2 586 3 032 
Stálá aktiva 1 015 1 550 1 924 1 977 3 322 
Cizí zdroje 1 320 2 740 3 278 3 942 4 022 
Krátkodobé dluhy 1 320 2 740 3 278 3 942 2 689 
Aktiva 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
S1 1,87 1,41 1,33 1,31 0,91 
S2 3,74 2,82 2,67 2,62 1,83 
S3 1,44 0,80 0,78 0,66 0,75 
S4 0,49 0,36 0,36 0,33 0,53 
Celkový koeficient stability S 1,88 1,36 1,29 1,24 0,99 
Finanční majetek 433 1 215 1 329 1 352 1 157 
Krátkodobé dluhy 1 320 2 740 3 278 3 942 2 689 
Pohledávky 1 683 2 098 2 522 2 939 2 602 
Oběžná aktiva 2 220 3 338 3 905 4 558 3 782 
Čistý pracovní kapitál 900 972 1 001 1 120 1 597 
Pasiva 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
L1 0,66 0,89 0,81 0,69 0,86 
L2 0,74 0,56 0,54 0,50 0,64 
L3 0,67 0,49 0,48 0,46 0,56 
L4 0,08 0,06 0,05 0,05 0,07 
Celkový ukazatel likvidity L 0,66 0,62 0,59 0,53 0,67 
Tržby 14 326 12 066 15 796 13 672 15 899 
Pasiva 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
Vlastní kapitál 1 898 2 188 2 565 2 586 3 032 
Přidaná hodnota 3 063 3 121 3 952 3 919 5 007 
A1 2,21 1,22 1,35 1,04 1,12 
A2 1,89 1,38 1,54 1,32 1,31 
A3 0,86 1,03 1,00 1,15 1,26 
Celkový ukazatel aktivity A 1,65 1,21 1,30 1,17 1,23 
EAT 118 322 426 60 478 
Přidaná hodnota 3 063 3 121 3 952 3 919 5 007 
Vlastní kapitál 1 898 2 188 2 565 2 586 3 032 
Pasiva 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
Tržby 14 326 12 066 15 796 13 672 15 899 
Provozní VH 202 453 590 99 652 
Výsledek hospodaření 118 322 426 60 478 
R1 0,39 1,03 1,08 0,15 0,95 
R2 0,50 1,18 1,33 0,19 1,26 
R3 0,73 1,30 1,46 0,18 1,35 
R4 0,33 1,07 1,08 0,18 1,20 
R5 2,28 1,87 1,84 2,19 1,81 
Celkový ukazatel rentability R 0,62 1,21 1,32 0,30 1,25 
Celkový ukazatel Douchovy analýzy II 0,93 1,04 1,07 0,60 1,01 
Dolní mez 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 
Horní mez 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 
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Příloha č. 2 - Účetní výkazy společnosti Duostav KB, s.r.o. ve zkráce-
ném rozsahu 
Rozvaha ve zkráceném rozsahu 
  2004 2005 2006 2007 2008 
AKTIVA CELKEM 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
DLOUHODOBÝ MAJETEK 1 015 1 550 1 924 1 977 3 322 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
Dlouhodobý hmotný majetek 1 015 1 550 1 924 1 977 3 322 
OBĚŽNÁ AKTIVA 2 220 3 338 3 905 4 558 3 782 
Zásoby 104 25 54 267 23 
Krátkodobé pohledávky 1 683 2 098 2 522 2 939 2 602 
Finanční majetek 433 1 215 1 329 1 352 1 157 
OSTATNÍ AKTIVA  0 47 14 23 1 
Časové rozlišení 0 47 14 23 1 
PASIVA CELKEM 3 235 4 935 5 843 6 558 7 105 
VLASTNÍ KAPITÁL 1 898 2 188 2 565 2 586 3 032 
Základní kapitál 100 100 100 100 100 
Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 49 16 12 73 40 
Hospodářský výsledek minulých let 1 631 1 750 2 027 2 353 2 414 
Výsledek hospodaření běžného účet. obd. 118 322 426 60 478 
CIZÍ ZDROJE 1 320 2 740 3 278 3 942 4 022 
Krátkodobé závazky 1 320 2 366 2 904 3 438 2 185 
Bankovní úvěry a výpomoci 0 374 374 504 1 837 
OSTATNÍ PASIVA 17 7 0 30 51 
Časové rozlišení 17 7 0 30 51 
 
Výkaz zisku a ztráty ve zkráceném rozsahu 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Výkony 14 326  12 066  15 796  13 672  15 899  
Výkonová spotřeba 11 263  8 945  11 844  9 753  10 892  
Přidaná hodnota 3 063  3 121  3 952  3 919  5 007  
Osobní náklady  2 744  2 612  3 211  3 589  3 833  
Daně a poplatky 25  26  25  23  27  
Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 60  33  55  67  421  
Ostatní provozní výnosy 0  67  42  27  51  
Ostatní provozní náklady 32  64  113  168  125  
Provozní výsledek hospodaření 202  453  590  99  652  
Ostatní finační náklady 37  13  27  17  38  
Finanční výsledek hospodaření -37  -13  -27  -17  -38  
Daň z příjmů za běžnou činnost 47  118  137  22  136  
Výsledek hospodaření za běžnou činnost 118  322  426  60  478  
Výsledek hospodaření za účetní období 118  322  426  60  478  
Výsledek hospodaření před zdaněním 165  440  563  82  614  
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Příloha č. 3 – výpočet ukazatelů 
Ukazatele zisku 
 
Ukazatele likvidity 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Zásoby 104 25 54 267 23 
Krátkodobé pohledávky I 1 683 2 098 2 522 2 939 2 602 
z toho po splatnosti 845 671 405 420 397 
Krátkodobé pohledávky II 838 1 427 2 117 2 519 2 205 
Finanční majetek 433 1 215 1 329 1 352 1 157 
Krátkodobé závazky 1 320 2 366 2 904 3 438 2 185 
Okamžitě splatné závazky 665 566 150 264 182 
Běžná likvidita 1,04 1,13 1,21 1,20 1,55 
Pohotová likvidita 0,96 1,12 1,19 1,13 1,54 
Peněžní likvidita 0,33 0,51 0,46 0,39 0,53 
Okamžitá likvidita 0,65 2,15 8,86 5,12 6,36 
 
  2004 2005 2006 2007 2008 
Tržby 14 326 12 066 15 796 13 672 15 899 
Denní tržby 40 34 44 38 44 
Průměrná aktiva 3 884 4 085 5 389 6 201 6 832 
EAT 118 322 426 60 478 
ČPK 900 972 1 001 1 120 1 597 
Rentabilita obratu z hlediska ČPK 6,3% 8,1% 6,3% 8,2% 10,0% 
Podíl ČPK z majetku 23,2% 23,8% 18,6% 18,1% 23,4% 
Rentabilita ČPK 13,1% 33,1% 42,6% 5,4% 29,9% 
Doba obratu ČPK 22,6 29,0 22,8 29,5 36,2 
 
2004 2005 2006 2007 2008
EAT 118 322 426 60 478
EBT 165 440 563 82 614
EBIT 165 440 563 82 645
EBITDA 225 473 618 149 1 066 
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